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زاد که و با دسترسی آ پژوهشی-اي است علمینشریه ،مالی هبرد مدیریت ي رافصلنامه
 يههاي ایران و ارائي دانش مالی در کشور، شناسایی مسائل مدیریت مالی سازمانبا رسالت توسعه

 هايکند. مقالهي مدیریت مالی را منتشر میپژوهشی در حوزه-هاي علمیراهکار براي آن، مقاله
سالت ررسند؛ و ه چاپ میشده پس از داوري تخصصی و در صورت تأیید هیئت تحریریه، بارسال

، اشاعه و تولید و  یفیتپژوهشی راهبرد مدیریت مالی انتشار مقالات باک -ي علمیهدف فصلنامه
هاي علمی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شناسایی راهبردها، ها و نتایج پژوهشمعرفی یافته

بردي و راهبردي در سطح ها از بعد نظري، کارها، تجربیات و نوآوريرویکردها، الگوها، روش
 گرانپژوهشالمللی در حوزه بازار سرمایه، ایجاد انگیزه و تعامل بین بین هايپژوهشکشور و یا 

پژوهشی و  -هاي علمی مراکز علمیبازارهاي مالی کشور است. همچنین انتشار نتایج پژوهش
ریت مالی لیل مسائل مدیدر راستاي تقویت کارایی بازار سرمایه، تح علمییئتدانشگاهی و اعضاي ه

و انتشار مقالات استادان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی و 
ها معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت یژهودانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار به

 است.

وزارت علوم، تحقیقات و  1395/05/18مورخ  102401/18/3این فصلنامه طبق نامه شماره 
  .شودپژوهشی منتشر می -با درجه علمی  1395فناوري از شماره تابستان 

ک نشریه عنوان یپژوهشی، این نشریه به هايیافتهمنظور دسترسی آسان و جهانی به آخرین به
نتشار ابراي بررسی، پردازش و  ايینه، نشریه هزوجودینشده است. باا گذاريیهآزاد پا-دسترسی

 . کندیپژوهشی طلب نم يهامقالات علمی از نویسندگان و یا نهادها و سازمان

ه اصول ین نشری. اشودیبه دو صورت چاپی و آنلاین منتشر م مالی ي راهبرد مدیریت فصلنامه
 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

به  )CC or Commons Creative( سییي سهازمجواز یکی ده از تفاـساریه با ـنشحق نشر 
  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر
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 مه:فصلنارسالت 

طح ارتقا س ایه، اوراق بهادار،در حوزه بازار سرم پژوهشدیریت مالی، راهبرد م فصلنامهرسالت 
 راهبردهاي مدیریت مالی است.هاي پژوهش محور با تاکید بر آموزش

 :فصلنامهاهداف 

اسایی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شن هاي علمیها و نتایج پژوهشتولید، اشاعه و معرفی یافته
ر د و راهبرديکاربردي  ،نظري از بعد هاتجربیات و نوآوري ها،راهبردها، رویکردها، الگوها، روش

 ژوهشگرانپایجاد انگیزه و تعامل بین  المللی در حوزه بازار سرمایه،سطح کشور و یا تحقیقات بین
 و پژوهشی و دانشگاهی -هاي علمی مراکز علمیباشد. همچنین انتشار نتایج پژوهشکشور می

انتشار  و ل مسائل مدیریت مالی، تحلیهیئت علمی در راستاي تقویت کارایی بازار سرمایه اعضاي
شگاهی در و دان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی استادانمقالات 

 .باشدمیها به ویژه معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت حوزه امور مالی و اوراق بهادار

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهاي نوین تامین مالی1
 بزارهاي مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی. ا2
 . نهادهاي مالی در بازار اولیه و ثانویه3
 گري مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل4
 . حقوق و مقررات مالی5
 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهاي مدیریت مالی شرکت6
 هاریزي شرکتریزي مالی و بودجه. برنامه7
 و راهبردهاي تقسیم سودها . سیاست8
 . گزارشگري مالی و راهبردهاي نوین آن9

 گیري مالی و راهبردهاي ساختار سرمایهگذاري و تصمیممشی. خط10
 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11
 هاراهبردهاي تصاحب و ادغام شرکت. 12
 



 
 هاراهنماي تدوین و شرایط پذیرش مقاله

پژوهشی خود را براي چاپ به این  -هاي علمیمی که مقالهاز تمامی استادان و پژوهشگران گرا
 شود، موارد زیر را در تنظیم مقاله مورد عنایت قرار دهند:دارند تقاضا میفصلنامه ارسال می

 
 . شکل مقاله1

در محیط به بالا  2007نسخۀ آفیس براي تایپ مقاله به زبان فارسی، فقط از نرم افزار مایکروسافت
میلی متر) انتخاب شود. کلیه صفحات  A4 )297×210نات فارسی استفاده کنید. اندازه کاغذ ویندوز با امکا

از  cm4/4 از سمت راست و cm4/4پایین صفحه، و حاشیه  از cm5/5 حاشیه از بالا و cm5/5باید داراي 
 چپ باشند.سمت 

 (single space)تک فاصله  )BNazanin 11متن اصلی مقاله به صورت تک ستونی با قلم (فونت) (
پررنگ  BYagut11ها با قلم پررنگ و عنوان زیربخش )BYagut11ها با قلم (تهیه شود. عنوان همۀ بخش

گذاري تایپ شود. عنوان هر بخش یا زیربخش، با یک خط خالی فاصله از انتهاي متن بخش قبلی تایپ و شماره
ها ها و زیربخشباشد. عناوین بخش cm 7/0ة ها باید داراي تورفتگی به اندازشود. خط اول همۀ پاراگراف
 .و خود مقدمه شماره ندارد مقدمه است اولین تیتر بعد از مربوط به 1شماره گذاري شوند و شماره 
 ارسال شود. http://jfm.alzahra.ac.ir سایتمقاله ها صرفا از طریق 

 
 . ساختار مقاله2

کاتبات دار منده یا نویسندگان (نام نویسنده عهدهشامل عنوان کامل مقاله، نام نویس الف) صفحه جلد:
با علامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام مؤسسه یا دانشگاه و یا محل اشتغال، نشانی 

صورت: نشانی پستی، شماره تلفن، نمابر و پست الکترونیک دار مکاتبات بهکامل نویسنده عهده
 نشود و فقط رتبه علمی و محل خدمت درج شود.باشد. در ضمن از القاب و عناوین استفاده می

گیري شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی، موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح بحث و نتیجه ب) صفحه اول:
 باشد. JELبندي واژه) باشد. چکیده حتماً داراي طبقه 5هاي کلیدي (تا کلمه) و واژه 200(در مجموع 

مل بیان مسئله (طرح مسئله، هدف یا انگیزه پژوهش و اهمیت آن)؛ مروري بر شا ج) صفحه دوم تا انتها:
هاي پژوهش؛ روش پژوهش (روش پژوهش، ابزار ها و فرضیهپیشینه پژوهش و چارچوب نظري، پرسش

گردآوري اطلاعات، فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات، تعریف متغیرهاي مورد مطالعه و تعریف عملیاتی 
ها، مقایسه آن با هاي پژوهش (ارائۀ یافتهگیري)؛ یافتهي، حجم نمونه و روش نمونهها، جامعه آمارآن

ه، گیري (خلاصه مسئلها)؛ نتیجهها با نظریههاي مذکور در پیشینه و انطباق یافتههاي پژوهشیافته
نهاد براي شگیري کلی و ارایه پیشنهادها بر مبناي نتایج و در صورت لزوم پیارایه خلاصه نتایج و نتیجه

 هاي پژوهش یا چگونگی توسعه پژوهش حاضر)؛ فهرست منابع.هاي آتی با توجه به محدودیتپژوهش
 

 هاي درون متنی. ارجاع3
هاي فارسی در متن مقاله باید داخل پرانتز قرار گیرد و به صورت (نام خانوادگی، سال، صفحه) ارجاع
ود. نوشت شمتن آورده شود و معادل انگلیسی آن پی هاي انگلیسی نیز باید به فارسی درباشد. ارجاع



 
 

نوشت درج شود. در متن به هیچ عنوان هاي انگلیسی نیز در پیها و معادلتوضیحات لازم درباره اصطلاح
 ها.ها و معادلهنباید عبارات و اصطلاحات انگلیسی ارائه شود، مگر در مورد فرمول

 
 منابع.  4

 سی به ترتیب حروف الفباي نام خانوادگی به شرح زیر آورده شود:ابتدا منابع فارسی سپس انگلی
 .کتاب: نام خانوادگی، نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات الف)
الیک، یتنام نشریه با حروف ا». عنوان مقاله داخل گیومه«مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار).  ب)

 دوره (جلد)، محل انتشار، شماره صفحه.
 ها و سایر منابع (اطلاعات کافی و کامل)گزارش ج)

 
 . عنوان نمودارها و جداول5

گذاري از عنوان جداول در بالاي آنها و عنوان نمودارها در زیر هر نمودار درج شود. براي شماره
 (عددي) تا ... استفاده شود. 1شماره 
 

 . سایر موارد6
هاي فارسی زبان داخل و خارج کشور چاپ یا به صورت هاي فرستاده شده نباید در مجلهمقاله -

 همزمان به مجله دیگري ارسال شده باشد.
فصلنامه از پذیرش مقالاتی که موارد شکلی و ساختاري یاد شده در راهنما را رعایت نکرده باشد،  -

 معذور است.
ون تغییر در محتواي آن آزاد است و مقالات رسیده عودت داده ها، بدفصلنامه در ویرایش مقاله -

 شود. نمی
 مسئولیت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نویسنده است. -
فایل ورد را به زبان انگلیسی نام گذاري کنید. این نام باید شامل نام خانوادگی نویسنده اول و تاریخ  -

 ارسال مقاله باشد.
 رسد.پس از داوري تخصصی و در صورت تایید هیئت تحریریه، به چاپ میهاي ارسال شده مقاله -



 

 فهرست مطالب
 صفحه نویسنده عنوان

 زا استفاده با تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بینی پیش
 دابعا کاهش تکنیک مبناي بر پشتیبان بردار رگرسیون

 سمیه محبی
 محمداسماعیل فدائی نژاد

 محمد اصولیان

26-1 

ده در ش رفتهیپذ يهابر ارزش شرکت یقیمعاملات  اشخاص حقاثر 
 رانیا هیبازار سرما

 محمدمهدي بحرالعلوم
 مسلم پیمانی فروشانی

 محمدمهدي رضاویسی

42-27 

با  ابتث درآمدو  یسکیر ییاز انواع دارا متشکل يپرتفو تیریمد
 رانیدر بازار ا سکیربر ارزش در معرض  یمبتن يهامدل

 یاشنانر یکاظم هیمرض
 يموسو السادات هیسم

 زادهیحاج احسان

76-43 

 سازي بلک لیترمن ورائه یک چارچوب بنیادي براي مدل بهینها
 هاي موجودمقایسه عملکرد آن با مدل

 محمود پاکباز کتج
 داریوش فرید

 حمیدرضا میرزایی

94-77 

 يبر فناور یمبتن تالیجید یمال يراهبردها يبندتیو اولو ییشناسا
 هیدر بازار پول و سرما یبلوکرهیزنج

 اسدرضا بنی
 محمدجواد صابري

122-95 

بورس  شرکت در یسود بر ارزش ذات یمتقس یاستتأثیر س یبررس
 اوراق بهادار تهران

 محمد ابراهیم آقابابائی
 مونا رشیدي

 احسان طیبی ثانی

140-123 

نگهداشت وجه نقد در دوران رونق و رکود  لیسرعت تعد ۀسیمقا
 يصاداقت

 عباس افلاطونی
 پریوش کاظمی
 محمد خطیري

160-141 

بینی ریسک سقوط قیمت سهام در بورس طراحی مدلی براي پیش
 اوراق بهادار تهران

 فرزانه ولی زاده
 امیر محمدزاده
 محسن صیقلی
 محسن ترابیان

186-161 

بیمه با  هايهشدار توانگري مالی شرکتارائه الگوي سیستم پیش
 یرانیهاي بیمه ادل پانل لاجیت  مطالعه موردي: شرکتاستفاده از م

 کامبیز پیکارجو
 وردیلومحمود حق

 غلامرضا زمردیان

202-187 

رشد و  يذارگهیسرما کاراییبر  رعاملیو قدرت مد یفتگیأثیر خودشت
 پایدار سود

 رحیم بنابی قدیم
 حامد مجیدي

224-203 



 

 

 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 ادانشگاه الزهر

 1401 پاییز، هشتم، شماره سی و دهمسال 
 1-26صفحات 

 
 

 بر بانپشتی بردار رگرسیون از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بینی پیش
  1ابعاد کاهش تکنیک مبناي

 4، محمد اصولیان3، محمداسماعیل فدائی نژاد2سمیه محبی
 

  19/06/1401ذیرش: تاریخ پ          10/01/1400تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
اي در زمینه هاي گستردههاي اقتصادي مدرن دارند. پژوهشبازارهاي سهام نقش مهمی در سازماندهی سیستم

ا به هکه دقت عملکرد این تکنیکهاي هوشمند انجام شده است. با توجه به اینها با استفاده از تکنیکبینی آنپیش
اي هکار رفته در استفاده از مدلهاي بههاي ورودي آن است، یکی از پیشرفتژگیمیزان قابل توجهی تحت تأثیر وی

نی بیمرحله براي مدل پیشعنوان یک پیشهاي ترکیبی، استفاده از کاهش ابعاد بهبر کاربرد مدلهوشمند، علاوه
ن از دو روش کاهش ابعاد بینی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران همزماباشد. در این پژوهش براي پیشمی

ي که براطوريشود. بههاي مدل استفاده میعنوان ورودي هاي مناسب به(انتخاب و استخراج) به منظور انتخاب ویژگی
سپس از  شود.استفاده می PCAها از الگوریتم و براي استخراج ویژگی mRMR-MIDها از الگوریتم انتخاب ویژگی

ز شود. با توجه به نتایج بدست آمده از تحلیل استفاده ابینی استفاده مینوان مدل پیشعرگرسیون بردار پشتیبان به
هاي مناسب بر شاخص، تحت بینی، در نهایت الگوریتمی براي انتخاب ویژگیپیش هاي کاهش ابعاد در مدلتکنیک
دقت ویژگی انتخابی به 7با  توانپیشنهادي، می دهد که با روششود. نتایج نشان میپیشنهاد می ISF_MIDعنوان

یافت. لازم به ذکر است دست 46/3بینی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با درصد خطا بالایی در پیش
مورد ارزیابی قرار گرفتند. همچنین  k-foldسازي با روش اعتبارسنجی متقابل هاي مورد بررسی در مرحله پیادهمدل

 شود.هاي مذکور استفاده میبراي ازریابی عملکرد مدل RMSEو  MAE ،MSEاز معیارهاي 

ک کاهش ابعاد، انتخاب ویژگی، یشــاخص بورس، رگرســیون بردار پشــتیبان، تکن بینیپیش واژگان کلیدي:
 هاي اصلی.تجزیه و تحلیل مولفه

 C38, C53, C61, G10, G17  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2022.35543.2528/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 رشته مدیریت مالی، دانشکده مدیریت و حسابداري، دانشگاه شهید یهشتی تهران، ایران. ،دانشجوي دکتري. 2

E-mail: somayeh.mohebi@gmail.com. 
نویسنده  .تهران، ایران ،هشتیبدانشگاه شهید و بیمه، دانشکده مدیریت و حسابداري،  گروه مدیریت مالی ،دانشیار. 3

 .E-mail: m-fadaei@sbu.ac.ir مسئول.
 .گروه مدیریت مالی و بیمه، دانشکده مدیریت و حسابداري، دانشگاه شهید بهشتی، تهران، ایران ،استادیار. 4

E-mail: m_osoolian@sbu.ac.ir. 

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2022.35543.2528
mailto:m-fadaei@sbu.ac.ir
mailto:m_osoolian@sbu.ac.ir


 

 

2 

ش
پی

 
نی

بی
 

ص
شاخ

 
 کل

س
ور

ب
 

اق
ور

ا
ب 

دار
ها

 
ان

هر
ت

 با 
ده

تفا
اس

 از 
ون

سی
گر

ر
... / 

یان
صول

مد ا
مح

اد، 
 نژ

ئی
 فدا

عیل
سما

مدا
مح

ی، 
حب

ه م
سمی

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

 مقدمه
جلب  را به خودگذاران سرمایههاي بالاي مالی، توجه بسیاري از نسیلدلیل داشتن پتابازارهاي سهام به

گذاران گران خبره و سرمایهبینی این بازارها در میان تحلیلپیشرو از این .)2020، 1نموده است(نواسالمی
له ). این مسئ2،2021از اهمیت بالایی برخوردار بوده و بسیار چالش برانگیز است (کومار، سارانجی و ورما

نظم، پرآشوب، ناپارامتریک، پویا، غیرخطی و نامانا این دلیل است که بازار سهام یک سیستم بی عمدتا به
 ).3،2014باشد(رافیوزامنمی

 هاي آماري و  یادگیري ماشین استفاده شده است.بینی و تحلیل بازارهاي سهام از مدلبراي پیش
واریانس شرطی خودرگرسیونی  )ARIMA(4ون انباشتهمیانگین متحرك خود رگرسیهاي آماري مانند مدل

هاي زمانی در اقتصاد بینی سريهنوز هم براي پیش)، SV( 6نوسانات تصادفی)، و GARCH(5تعمیم یافته
است (الحق و  خوبی درك شدهها بهدلیل اصلی آن این است که خصوصیات ریاضی آن ،شونداستفاده می

کنند که هاي آماري بازارهاي سهام را خطی، ثابت و نرمال فرض می). با این حال، روش7،2021همکاران
هاي یادگیري ماشین مانند ماشین بردار مدل .کندها را در این حوزه محدود میعملکرد و کاربرد عملی آن

) و الگوریتم FIS(10هاي فازي)، سیستمANN( 9عصبی مصنوعیهاي)، شبکهSVM(8پشتیبان
به دلیل  سرمایه بازار در هاآن بینیپیش و هاقیمت رفتار توضیح منظوربه اخیرهاي در سال ،)GA(11ژنتیک
 با ویژگی غیرخطی و سهولت تعمیم،اي بدون هیچ فرض از پیش تعیین شده هاي چند متغیرهتحلیل

هاي یادگیري یکی از روش که SVMها، از میان این روش). 12،2017اند(ژونگ و انکهمحبوبیت فراوانی یافته
بینی قیمت سهام مورد استفاده قرار گرفته است. استفاده از اي براي پیشطور گستردهبهبا نظارت است 

SVM 13بینی تغییر قیمت روزانه در شاخص قیمت سهام ترکیبی کرهبراي پیش )KOSPI(  که توسط کیم
-و پومارس ستوساستنادترین کارها در این زمینه است(بوانجام شد، هنوز هم یکی از پر 2003در سال 
مقاله را بررسی کردند و دریافتند که  547)، 2019(  15هنریکه، سوبریرو و کیمورااخیرا  ). 14،2020کویمبایا

 اند.بینی قیمت سهام استفاده نمودهبراي پیش SVMمطالعات بررسی شده از  ٪37در 

                                                                                                                                           
1. Nevasalmi 
2. Kumar, Sarangi & Verma 
3. Rafiuzzaman 
4. Autoregressive Integrated Moving Average 
5. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  
6. Stochastic Volatility 
7. Ul Haq et al. 
8. Support Vector Machine 
9. Artificial Neural Network 
10. Fuzzy Inference System 
11. Genetic Algorithm 
12. Zhong & Enke 
13. Korean composite stock price 
14. Bustos   & Pomares-Quimbaya 
15. Henrique, Sobreiro & Kimura 
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ینی بناسبی در پیشهرچند طبق مطالعات انجام شده، ماشین بردار پشتیبان عملکرد جالب توجه و م
هاي ورودي آن میزان قابل توجهی تحت تأثیر نوع و تعداد ویژگیبندي دارد، اما دقت عملکرد آن بهو طبقه

، تاثیر کار گرفته شودهایی که باید در آموزش ماشین بردار پشتیبان بهاست. بنابراین کاهش تعداد ویژگی
). با توجه به 2014 2، ژانگ و همکاران2009 1رد(لیسزایی در افزایش دقت نتایچ و کاهش هزینه دابه

از جمله وضعیت اقتصادي، متغیرهاي خاص صنعت، که بازارهاي سهام تحت تاثیرعوامل مرتبط زیادي این
عنوان ها بهو بسیاري از آن هاي دولت قرار دارندگذاران و سیاستهانداز شرکت، نفوذ روانشناختی سرمایچشم

 .بینی بازار سهام ممکن است مورد استفاده قرار گیرندطول توسعه یک سیستم پیشمتغیرهاي ورودي در 
یی هاویژگی بینی دقیق و کارآمدي را انجام دهد، ضروري است تارودکه پیشانتظار می SVM بنابراین اگر از

ه اصلی این نوع گزینش وظیف انتخاب شوند. SVMهاي وروديعنوان که حاوي مفیدترین اطلاعات باشند به
تواند با دو شیوه متفاوت تحت عنوان انتخاب و استخراج باشد. کاهش ابعاد میمی 3تکنیک کاهش ابعاد

زیرا  د،ناهمیت قابل توجهی در یادگیري ماشین داردو روش این )، 2017ویژگی، اجرا شود(ژونگ و انکه،
 .کندمی بندي کمکگوریتم طبقههاي محاسباتی شده و به بهبود توانایی تعمیم البه کاهش پیچیدگی منجر

(کاوالکانت دهدرا کاهش می "4بیش برازش"خطر باشد که هاي آموزشی میعلت این امر کاهش اندازه نمونه
 ).5،2016و همکاران

ها است که یک بینی بالا، مدتهاي ورودي با دقت پیشکه شناسایی و انتخاب ویژگیبا وجود این
محققین در آمار، علوم کامپیوتر و ریاضیات )، و 2021باشد (الحق وهمکاران،کاوي میموضوع پژوهش در داده

هاي کاهش ابعاد خطی و هاي زیادي کار کردند و انواع مختلفی از تکنیککاربردي در این زمینه سال
 بمطالعات موجود اتکا به استفاده از یک نوع تکنیک کاهش ابعاد (انتخاغیرخطی را توسعه دادند، با این حال 

دهند. این امر ممکن است برخی از مفروضات مهم در مورد عملکرد رگرسیون یا استخراج ویژگی) را نشان می
 دو شیوهدر این مطالعه، همزمان از بنابراین اصلی متصل به متغیرهاي ورودي و خروجی را نادیده بگیرد. 

ي افزونگی از معیار کمینه که در روش انتخاب ویژگیطوريشود. بهاستفاده می متفاوت کاهش ابعاد
هاي صورت گرفته در این حوزه که از شود، که برخلاف پژوهشاستفاده می  ٦mRMRي وابستگیبیشینه

ود، شهاي مؤثر استفاده میهاي ورودي نسبت به خروجی مدل براي انتخاب ویژگیمقدار همبستگی ویژگی
ها با سازي معیار وابستگی آماري مجموعه ویژگیهاي مؤثر را با توجه به بیشینهاین روش آماري؛ ویژگی

اي کند. برهاي انتخابی، گزینش میویژگی هدف، و کمینه کردن اطلاعات متقابل در بین مجموعه ویژگی
ترین تکنیک خطی براي کاهش محبوبکه  )PCA(7هاي اصلیتجزیه و تحلیل مولفهها از استخراج ویژگی

منظور هبعملکرد دو نوع تکنیک کاهش ابعاد، الگوریتمی  ارزیابیپس با سشود. باشد، استفاده میمی ابعاد

                                                                                                                                           
1. Lee 
2. Zhang et al. 
3. Dimensionality Reduction 
4. Overfit 
5. Cavalcante et al. 
6. Minimum Redundancy Maximum Relevance 
7. Principal Component Analysis 
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ربط و اضافی براي کاهش پیچیدگی و با هدف فیلتر کردن متغیرهاي ورودي بیهاي مناسب انتخاب ویژگی
ي، کاوهاي مختلف دادهروشمقایسه عملکرد در نهایت با گردد. می پیشنهاد بینیبهبود دقت مدل پیش

-عنوان وروديهاي مهم بهگردد و بر اساس این روش ویژگیبینی انتخاب میپیش براي مدل روش مناسب
-نگردند. بنابراین براي نخستیشناسایی می روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانبینی مدل پیش هاي

ویژگی  69س بر اسابینی شاخص روزانه بورس پیشکاوي جامع را براي یک فرآیند دادهبار این پژوهش 
روزانه بینی پیشبا بیشترین دقت براي  ايمدل دو مرحلهدهد. سپس یک اقتصادي و مالی انجام می

 .دهدارائه می شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 مبانی نظري

 اخیرا موجب بینی،پیش هايمدل و اهروش اصلاح براي محققان تلاش و فناوري و علم گسترده و سریع پیشرفت
 هاآن بینیپیش و هاقیمت رفتار توضیح منظوربه پیشرفته هوشمند، هايتکنیک از استفاده به گرایش توجه شایان افزایش

لان، برخوردارند (باج نویزي و نامانا غیرخطی، فرایندهاي احصاي توانایی از عمده طوربه هامدل است. این شده سرمایه بازار در
 مورد بسیار مالی بازارهاي در اخیر هايسال در که هاي یادگیري هوشمندروش ترینمهم ازیکی  ).1396پور و دانا،فلاح

 .باشدمی )SVM(ماشین بردار پشتیبان است، یافته دست نیز مطلوبی نتایج به و گرفته قرار استفاده
SVM ها در ) داده1باشند. سازي خطی به دو دلیل میهاي جداترین الگوریتم در میان الگوریتمها متداول

هاي شبکه عصبی که بیشتر مدل) در حالی2کار گرفته شوند. توانند بدون داشتن فرضیات قوي بهها میاین مدل
هاي ساختاري (خطاي ریسک SVMرسانند، حداقل میمرسوم ریسک تجربی(خطاي طبقه بندي نادرست) را به

را SVM )، شهرت و کارآمدي مدل 2012( 1). وي2016رساند(کاوالکانت و همکاران،می حداقلتعمیم) را نیز به
 هايحل)، راه2013( 2گفته یوانبه واسطه فرمول ویژه تابع هدف محدب با محدودیت ضرایب لاگرانژ دانست. به

SVM حل بهینه محلیهاي عصبی مرسوم معمولاً راهکه شبکهممکن است در سطح جهانی بهینه باشد، در حالی 
 کنند حتی ممکن است در برخی مسائل محلی نیز با شکست روبه برو شوند.تولید می

SVM اي ایجاد نماید که وجهی است که سعی دارد در دو طبقه، ابرصفحه کننده دوبنديدر واقع یک طبقه
این فاصله  گیريرند، براي اندازهاي که به ابر صفحه نزدیکتهاي نقطهفاصله هر طبقه تا ابرصفحه حداکثر باشد. داده

). در 1394، اطهري پرست و خالق غیور منصورفر،اي، بردارهاي پشتیبان نام دارند(هاي نقطهروند. این دادهکار میبه
باشد. در انتهاي فاز آموزش، قابلیت تعمیم مدل آموزش این روش، ساخت مدل شامل دو مرحله آموزش و آزمایش می

کاملا به استخراج  SVM). از این رو، طراحی 2012شود (وي،هاي آزمایش ارزیابی میاده از دادهداده شده با استف
 ها راهاي پایدار و ثابت دادههاي آموزش (بردارهاي پشتیبان) که توانایی نمایش دادن ویژگیاي از دادهزیر مجموعه

 ).1392چیان، فتوره ارضی و پور، گل دارند، وابسته است (فلاح

                                                                                                                                           
1.Wei 
2.Yuan 
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 2و هم مسائل رگرسیون )SVC( 1بندي، از آن هم در طبقهSVMتوجه به توانایی تخمین غیرخطی با 
)SVR( گوااستفاده می) توان بیان کرد هاي بسیاري، می). با استناد به نتایج پژوهش3،2011کیانگ-شود

 اي تشخیصهاي آماري، در کارههاي عصبی مصنوعی و نیز روشعنوان گزینه جایگزین شبکهبه SVRکه 
و  (کاوالکانتاي مورد استفاده قرار گرفته است هاي زمانی مالی به طور گستردهبینی سريالگو و پیش

ها عمدتا در حوزه مالی، که در آن SVRهایی در الگوهاي یادگیري . اما هنوز هم محدودیت)2016همکاران،
). 4،2011 بویاجی اوغلو و بایکان، دارد (کارا  ثبات و داراي ابعاد بالا هستند، وجودها بسیار نویزي، بیداده

است.  SVRمنظور استفاده موفقیت آمیز هر روش هوشمند از جمله ها اولین قدم بهسازي دادهبنابراین آماده
هاي زمانی مالی و به دست سازي سريکه پس از تعریف متغیرهاي ورودي و خروجی براي مدلطوريبه

ها پردازش روي این دادههاي پیش، استفاده از برخی روشاستفاده در آموزش هاي ورودي موردآوردن داده
تواند منجر به بهبود دقت مدل یادگیري هوشمند گردد. یکی از ممکن است بسیار مفید باشد، زیرا می

ده هگیري هر مشاباشد. تعداد متغیرهاي لازم براي اندازهها، کاهش ابعاد میپردازش دادههاي پیشمکانیسم
هایی که رغم فرصتها داراي ابعاد زیاد هستند، علینامیده می شود. زمانی که داده "ابعاد داده "اندازه 

د، که نه تنها هزینه محاسباتی را نممکن است منجر به اطلاعات نامربوط و / یا زاید شوآورند، وجود میبه
گران را تحلیلبنابراین کاهش ابعاد  .نماید بینی را تضعیفتواند عملکرد مدل پیشمی دهد بلکهافزایش می

ی بینها براي آموزش مدل پیشهاي مناسب از یک مجموعه داده انتخاب و سپس از آنویژگیسازد تا قادر می
بود بهدر نتیجه باعث و  درمدل یادگیريکاهش پیچیدگی تواند منجر به استفاده کنند، که این امر می
 .)2016شود(کاوالکانت و همکاران، بینیدقت پیشبندي و عملکرد تعمیم الگوریتم طبقه

ترین متغیرها از مجموعه ) با انتخاب مرتبط1تواند با دو شیوه متفاوت اجرا شود:کاهش ابعاد می
) با تولید یک گروه کوچکتر از متغیرهاي جدید، که 2شود، نامیده می 5هاي اصلی که انتخاب ویژگیداده

-نامیده می 6باشند، که استخراج ویژگیتر میمتغیرهاي ورودي قدیمیهرکدام ترکیب مشخصی از 
)، یک تمایز مهم در مورد انتخاب ویژگی و استخراج ویژگی 2003گفته وب (به ).2017شوند(ژونگ و انکه،

شود، ها انتخاب زیر مجموعه ویژگی نیز گفته میهاي انتخاب ویژگی که به آنوجود دارد. مکانیسم
کنند، و برخلاف هاي آموخته شده نامربوط هستند، شناسایی میسازي دادهکه براي مدل متغیرهایی را

ند. کنها را بعد از کاهش حفظ میها معناي اصلی ویژگیهاي مبتنی بر استخراج ویژگی، این نوع روشروش
 هاي اصلی را به فضايکنند مجموعه ویژگیهاي استخراج ویژگی سعی میکه، مکانیسمدرصورتی

 ).2016که ماهیت مسئله تغییر کند (کاوالکانت و همکاران،هایی با ابعاد پایین انتقال دهند بدون اینویژگی

                                                                                                                                           
1. Classification 
2. Regression 
3. Guo-Qiang 
4. Kara, Boyacioglu & Baykan 
5. Feature Selection 
6. Feature Extraction 
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هایی است که در مبحث یادگیري ماشین و همچنین شناسائی الگوهاي آماري انتخاب ویژگی، یکی از تکنیک
که بیشترین اهمیت را براي مساله  هاي موجوداي از ویژگیمطرح است. انتخاب ویژگی با تعیین زیرمجموعه

ها حل). براي انتخاب ویژگی، راه1،2006دهد(لیو و ژنگها را کاهش میبندي دارند، ابعاد مجموعه اولیه ویژگیطبقه
ها را انتخاب کنند که اي از ویژگیکنند مجموعهها تلاش میهاي فراوانی ارائه شده است. تمامی روشو الگوریتم

بینی، متغیرهاي نویزي و نامربوط را کاهش هاي ورودي، در عین حفظ دقت نتایج پیشف کارآمد دادهعلاوه بر توصی
توان به سه دسته؛ جستجوي کامل، جستجوي تصادفی و جستجوي هاي مختلف انتخاب ویژگی را میدهند. روش

تن جواب بهینه بررسی هاي ممکن براي یافبندي نمود. در جستجوي کامل تمام زیرمجموعهتقسیم 2ايمکاشفه
بر هاي بزرگ غیرعملی باشد، زیرا بسیار زمانشوند، بنابراین این احتمال وجود دارد که بر روي مجموعه دادهمی
ها پیدا شدن شود. در این روشباشد. در جستجوي تصادفی محدوده کمتري از فضاي کل حالات بررسی میمی

ی اي از بحث همبستگاجراي الگوریتم بستگی دارد. در جستجوي مکاشفهجواب بهینه به اندازه منابع موجود و زمان 
لم آمار کنند، که در عها استفاده میهاي ورودي با یکدیگر و نیز با ویژگی خروجی،  براي انتخاب ویژگیبین ویژگی

ا عنوان ورودي بهباشد، که وابستگی بین ویژگی انتخابی بمی 3شود. اولی بحث ارتباطبا دو اصطلاح توضیح داده می
عنوان ورودي با باشد، که وابستگی بین ویژگی انتخابی بهمی 4دهد، و دومی افزونگیخروجی مدل را نشان می

دهد. در این راستا از یک الگو دقیق عنوان ورودي مدل انتخاب شده است، را نشان میهایی که تا کنون بهویژگی
بین ویژگی ورودي با ویژگی خروجی، و حداقل شدن وابستگی بین  حداکثر شدن وابستگیشود که بهاستفاده می

 گردد.اند، منجر میهایی که تاکنون انتخاب شدهویژگی که قرار است انتخاب شود با ویژگی
 یابد. هدف از نگاشت، انتقال یکدر روش استخراج ویژگی، فضاي یک مسئله به فضاي دیگر نگاشت می

د، است. هاي کمتري داشته باشباشد به فضایی که تعداد ویژگیزیادي ویژگی می مسئله از فضایی که شامل تعداد
ا را هکند و صرفا در یک فضایی با ابعاد کمتر همان دادههیچ عنوان تغییر نمیدر این نگاشت ماهیت مسئله به

براي استخراج  آماري ترین روشترین و شناختهقدیمی )PCA(هاي اصلی خواهیم داشت. تجزیه و تحلیل مولفه
گردد )، برمی1901(6است. این متدولوژي به کار پیرسون 5هایی با ابعاد گستردههاي مهم از مجموعه دادهویژگی

توانند با استفاده از هاي خام میو مبتنی بر ایده تعریف یک سیستم یا فضاي هماهنگ جدید است که داده
 عات قابل توجهی از دست برود.که اطلاهاي بسیار کمتري بیان شوند، بدون آنداده

 
 پیشینه پژوهش 

 از پیشین، هايروش به را پشتیبان بردار ماشین روش خارجی، برتري و داخلی هايپژوهش روند مطالعات در
هرچند طبق مطالعات انجام شده، ماشین بردار  دهد.می نشان سنتی هايروش نیز و عصبی هايشبکه روش جمله

وجهی میزان قابل تبندي دارد، اما دقت عملکرد آن بهبینی و طبقهتوجه و مناسبی در پیشپشتیبان، عملکرد جالب 

                                                                                                                                           
1. Lui   & Zheng 
2 .Heuristic 
3. Relevance 
4. Redandency 
5. High- dimensional 
6. Pearson 
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هایی که باید در آموزش ماشین بردار که کاهش تعداد ویژگیطوريتحت تأثیر نوع و تعداد ویژگی ورودي آن است. به
هاي کاهش روش تدریج به بنابراین،ینه دارد. سزایی در افزایش دقت نتایج و کاهش هزکار گرفته شود، تاثیر بهپشتیبان به

 از نمونه چند ذکر به در ادامه شدند. بینی معرفیپیش هايعملکرد مدل بهبود و محدودیت این با مقابله براي ابعاد
 .نددار موضوع پژوهش با را ارتباط بیشترین و گرفته انجام کشور از خارج و داخل در اخیراً  که شودمی پرداخته مطالعاتی
پشتیبان  بردار ماشین ي)؛ مدلی برپایه1396پور و دانا(روند، باجلان، فلاح بینیپیش مطالعات حوزه در

هیبرید که مرکب از یک بخش فیلتر کننده و یک بخش پوشش  ویژگی انتخاب روش با دهی شده همراهوزن
 پژوهش ایننتایج،  براساس نمودند. ارائهباشد، میها اي بهینه از ویژگیمنظور انتخاب زیرمجموعهدهنده به
 سهم، قیمت بینیپیش در بهتري عملکرد F-SSFS ویژگی انتخاب با همراه VW-SVM مدل نشان داد

 .دارد موجود هايروش به نسبت
 قیمت حرکتی روند بینی پی« تحت عنوان ) در پژوهشی1392( چیان فتوره و ارضی گل پور، فلاح

 به اقدام »تهران بهادار اوراق بورس در ژنتیک الگوریتم برپایه پشتیبان ردارب ماشین از استفاده با سهام
 متغیرهاي هانمودند. آن تهران بهادار اوراق بورس بازار در سهام قیمت تغییرات و حرکت روند بینیپیش

 داد اننش هاآن پژوهش نتایج نمودند. سازيبهینه ژنتیک، الگوریتم توسط را پشتیبان بردار ماشین ورودي
 بردار ماشین به نسبت بینیپیش در بسیار بیشتري دقت ژنتیک، الگوریتم برپایه پشتیبان بردار ماشین که

 دارد. ساده پشتیبان
بینی شاخص منظور افزایش دقت پیش)، در پژوهشی به1395و حبیبی ( نیک عهد قصیرائیراعی، 

اند. در این پژوهش ابتدا کار بردهمصنوعی را به هاي آماري و هوشبورس اوراق بهادار تهران ترکیبی از روش
ها استفاده شده است. سپس با استفاده از رگرسیون بردار پشتیبان براي پالایش اولیه داده PCAاز روش 

ه بینی شاخص اقدام شده است. نتایج بدست آمدشوسیله الگوریتم حرکت تجمعی ذرات، به پیبهینه شده به
 .اي کاهش داده استطور قابل ملاحظهبینی مدل را بهها، خطاي پیشروي داده پردازشنشان داد که پیش

 قیمت بینیپیش به ،3SVM-fاست، و بنديالگوریتم خوشه یک که 2SOMترکیب  با)، 2014( 1نگوین و لو

، RBNمدل هاي دیگر مانند مدل نسبت به یادشده اي مدل دو مرحله آمده دستبه نتایج به توجه پرداختند. با سهام
 )2011( 4لی پینگ نی، ژي وي نی و گائو است. داشته بهتري عملکرد ANFISو مدل  SVMبا  SOMمدل ترکیبی 

-پیش و ماشین بردار پشتیبان؛ براي 5بینی روند سهام بر اساس انتخاب ویژگی فراکتالپیش" در پژوهشی با عنوان
 حل براي فراکتال که ویژگی انتخاب روشبا  SVM رویکرد ترکیبی از سهام، قیمتی شاخص آتی روز یک بینی

 از نشان کردند. نتایج استفاده کند،می کمک هاویژگی تعداد انتخاب بهینه در و است مناسب غیرخطی مشکلات

 است. داشته مشابه هايروش به نسبت روش این ترعملکرد مناسب

                                                                                                                                           
1. Nguyen   & Le 
2. Self-Organizing Map (SOM) 
3. Fuzzy –Support Vector Machines 
4. Li-Ping Ni, Zhi-Wei Ni   & Ya-Zhuo Gao 
5. Fractal Feature Selection 
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روش  10کنگ، از سهام هنگ بینی روند حرکتی قیمت شاخص بازار)، براي پیش2009( 1اوو و وانگ
ها شامل تجزیه و تحلیل افتراقی خطی، تحلیل افتراقی درجه دوم، کاوي استفاده کردند. این روشداده

بندي بندي بیز براساس تابع برآورد کرنل، مدل لاجیت، طبقهنزدیکترین همسایه، الگوریتم دسته-Kالگوریتم
و حداقل مربعات ماشین  گاوسی، ماشین بردار پشتیبان بندي بیزي با فراینددرختی، شبکه عصبی، طبقه

و  هاي ماشین بردار پشتیبانبینی مدلباشند. نتایج تجربی نشان داد که عملکرد پیشمی بردار پشتیبان
 باشد.ها میبهتر از سایر مدل حداقل مربعات ماشین بردار پشتیبان

هاي مدل استفاده کرد. ژانگ و انتخاب ورودي SVRسازي پارامترهاي براي بهینه GA)، از 2012( 2هوانگ
 18بینی و اي پیشمدل پایه 7همراه با  3CFS) از یک روش انتخاب ویژگی تحت عنوان 2014و همکاران (

بینی روند تغییرات شاخص بورس شانگهاي استفاده کردند. نتایج نشان داد که روش ویژگی ورودي، براي پیش
از لحاظ دقت، عملکرد بسیار بهتري نسبت به سه روش انتخاب ویژگی پرکاربرد  هاانتخاب ویژگی پیشنهادي آن

)PCA, CART, LASSO( .4سینگ و سریواستاوا دارد )از )2017 PCA  براي سرعت بخشیدن به آموزش
ها قیمت سهام را با استفاده بینی استفاده کردند. در این مقاله، آنمدل بدون از دست دادن دقت در صحت پیش

 نتایج خود را با شبکه عصبی ،سپسبینی کردند، و شبکه عصبی عمیق پیش PCA کیب دو تکنیک قدرتمندتر
 .بهبود یافته است %8.4تابع پایه شعاعی مقایسه کردند و نشان دادند دقت مدل پیشنهادي 

بینی بازده شاخص بورس، سه تکنیک کاهش ابعاد شامل تحلیل پیشمنظور ) به2017ژانگ و انکه (
و تحلیل مولفه اصلی مبتنی بر  )FRPCA(، تحلیل مؤلفه اصلی مقاوم فازي )PCA(ولفه اصلی م

سازي و آرایش مجدد ساختار اصلی مورد منظور سادهداده مالی و اقتصادي به 60را بر ) KPCA(کرنل
یاز براي آموزش هاي مورد ننه تنها مقدار داده PCA ها نتیجه گرفتند که استفاده ازآن استفاده قرار دادند.

 .شودها میبینیکند، بلکه باعث افزایش دقت کلی پیشها را ساده میمدل
 

 هاي پژوهش  پرسش
 هاي زیر است:پرسشدنبال پاسخگویی به این پژوهش به

هاي کاهش ابعاد (انتخاب یا استخراج ویژگی) تاثیر بیشتري در دقت عملکرد کدام یک از تکنیک .1
 بینی شاخص بورس اوراق بهادار تهران دارند؟پیشمنظور  به SVR مدل

 باشند؟، مناسب میFCDو  MIDهاي هاي انتخاب ویژگی با نامکدام یک از الگوریتم mRMRبراي تخمین . 2
 ، به چه صورت است؟FCDو  MID هاي انتخاب شده توسط الویت ویژگی. 3
، عملکرد بهتري در  PCAوmRMR  آیا الگوریتم پیشنهادي در این پژوهش در مقایسه با روش. 4

 بینی شاخص بورس اوراق بهادار تهران دارد؟هاي مناسب براي پیشانتخاب ویژگی

                                                                                                                                           
1. Ou & Wang 
2. Huang 
3. Causal Feature Selection 
4. Singh  & Srivastava 
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بینی شاخص روزانه بورس اوراق بهادار تهران مناسب هستند براي ورودي مدل پیش هاییچه ویژگی. 5
  شوند؟ بینی میو منجر به بهبود عملکرد مدل پیش

 
 شناسی پژوهشروش

هاي ي داده، تکنیکسازي مجموعهداده، آمادهصورت اجمالی مجموعهر این بخش از پژوهش بهد
بینی شاخص بورس و معیارهاي ارزیابی عنوان مدل پیشمختلف کاهش ابعاد، رگرسیون بردار پشتیبان به

 شوند.بینی، معرفی میعملکرد مدل پیش
 

 دادهایجاد مجموعه 
شود، تر میهاي عصبی مصنوعی موجب کسب نتایج دقیقها در شبکهدادهاینکه افزایش تعداد نظر به

 استخراج تئوریک مبانی همچنین و پیشین مطالعات بررسی از کهپژوهش  هاي مورد استفاده درلذا داده
آوري شدند. براي روز جمع1108به مدت  30/5/1397تا  28/10/1392، بصورت روزانه از تاریخ اندگردیده

هاي اینترنتی شرکت خدمات فناوري بورس تهران، بانک مرکزي جمهوري اسلامی ها از پایگاهدادهآوري جمع
 هاي اقتصادي و مالی مربوط به وزارت امور اقتصادي و دارایی و اوپک بهره گرفته شده است.ایران، بانک داده

 
 ادار تهراناوراق به بورس کلبینی شاخص هاي مورد بررسی براي پیشلیست ویژگی .1جدول 

 نام ویژگی  توصیف مختصر ویژگی
 Tehran Exchange Price Index(TEPIX) بازده شاخص کل در روز جاري و سه روز گذشته

 Trading Volume(TV) تغییر نسبی حجم معاملات درسه روز گذشته
 Index of 50 more active Companies(IC50) بورس درسه روز گذشتهشرکت فعال 50بازده شاخص 

 Price Index of 50 more active Companies(PIC50) بورس درسه روز گذشتهشرکت فعال 50بازده شاخص قیمت 
 Largest Companies Index (LCI30) 30 شرکت بزرگ درسه روز گذشته 30بازده شاخص 

 Industrial Index(InI) بازده شاخص صنعت درسه روز گذشته
 Financial Index(FI) گذشتهبازده شاخص مالی درسه روز 

 Exponential Moving Average(EMA) روز گذشته200و  50، 20، 10میانگین متحرك نمایی قیمت پایانی 
 Moving Average(MA) روز گذشته 30،  10، 5میانگین متحرك قیمت پایانی 

 Relative Difference in Percentage (RDP) روز گذشته 20و  10،15، 5تفاوت نسبی در درصد بازده شاخص  در 
 Moving Price level Percentage (MPP) روز گذشته 120و  30براي  1شاخص سطح مقاومت قیمت

 Price /Earning per share (P/E) روز گذشته آن 3وقفه و تغییرات نسبی 4نسبت قیمت به سود با 
 OPEC Oil Prices(OP) روز گذشته آن 3وقفه و تغییرات نسبی  4قیمت نفت اوپک با 

 USD/IRR (DP) روز گذشته آن  3وقفه و تغییرات نسبی  4قیمت دلار با 
 Euro/IRR (EP) روز گذشته آن  3وقفه و تغییرات نسبی  4قیمت یورو با 

 Gold Coin Price (GP) روز گذشته آن  3وقفه و تغییرات نسبی  4قیمت سکه طلا با 

                                                                                                                                           
ها را در پشتیبانی از کاهش قیمت یا مقاومت در برابر مفهومی در تحلیل تکنیکی است که گرایش سهام و شاخص. 1

 گر سطح بیشتر مقاومت می باشد.بالا بیان MPPکند. افزایش قیمت، ارزیابی می
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 دادهسازي مجموعهآماده

سازي پارامترها سازي انجام شده است. براي نرمالنرمال ان کردن مقیاس پارامترها، مرحلهبراي یکس
 شود:استفاده می 1ساده  ي بین صفر و یک است، از رابطهکه شامل تعیین مقدار هر پارامتر در بازه

)1( 𝜂𝜂𝑖𝑖,𝑗𝑗 =
𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑗𝑗−min (𝑉𝑉𝑗𝑗)

max (𝑉𝑉𝑗𝑗)−min (𝑉𝑉𝑗𝑗)
  

𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑗𝑗ام و 𝑗𝑗ي مقادیر پارامتر مجموعه 𝑉𝑉𝑗𝑗ابطه، در این ر ∈ 𝑉𝑉𝑗𝑗  که𝑖𝑖 داده است. نمونه در مجموعه شماره
𝜂𝜂𝑖𝑖,𝑗𝑗 نمونه مقدار نرمال شده 𝑖𝑖 ام از پارامتر𝑗𝑗 .است 

 
 هاي مؤثر بر شاخصبندي ویژگیاولویت

. شودم مدل و افزایش سربار محاسباتی آن میهاي مدل، باعث کاهش تعمیدر یادگیري ماشین، تعداد زیاد ورودي
نشده است. بنابراین، کاهش ها انجام هایی است که آموزش مدل با آنکاهش تعمیم، به معنی کاهش انطباق مدل با داده

اي ههاي متعددي شامل الگوریتمبینی گردد. الگوریتمتواند باعث افزایش دقت مدل پیشهاي ورودي، میتعداد ویژگی
علاوه بر  هاي آمارياند. اغلب الگوریتمهاي مبتنی بر الگوهاي آماري براي انتخاب ویژگی پیشنهاد شدهمند و الگوریتمهوش

هاي تمکه الگوریتوانند الویت هر ویژگی را بصورت عددي مشخص کنند درصورتیاینکه سرعت بالاتري در اجرا دارند می
دهند. ها ارائه نمیکنند و ترتیبی از الویتهاي مناسب انتخاب میعنوان ویژگیها را بههوشمند اغلب یک مجموعه از ویژگی

هاي آماري انتخاب ویژگی براي مدل هاي ورودي نسبت به خروجی مدل، یکی از روشاستفاده از مقدار همبستگی ویژگی
هاي اب ویژگیبنابراین، به منظور انتخها انجام شود. بینی است. اما بهتر است انتخاب ویژگی بر اساس وابستگی بین دادهپیش

بینی معیاري نیاز است علاوه بر توجه به همبستگی هر ویژگی با مقدار شاخص آتی، همبستگی مناسب براي مدل پیش
تگی آماري سازي معیار وابسها با توجه به بیشینههاي ورودي با یکدیگر نیز بررسی شود. در این راستا، ویژگیبین ویژگی
هاي انتخابی، گزینش ) در بین مجموعه ویژگیMI(1ها با ویژگی هدف و کمینه کردن اطلاعات متقابلیژگیمجموعه و

 شود.محاسبه می 2با رابطه  yو  xبین دو ویژگی  MIشوند. می

)2( I(x; y) = ∬p(x, y) log p(x)
p(x)p(y)

dxdy  

و وقوع  𝑥𝑥 ، 𝑦𝑦چگالی احتمال متغیرهاي به ترتیب، توابع  𝑝𝑝(𝑥𝑥,𝑦𝑦) و 𝑝𝑝(𝑥𝑥) ،𝑝𝑝(𝑦𝑦) در رابطه فوق،
 باشند.ها میزمان آنهم

 شود. استفاده می ترین مقدار وابستگی با ویژگی هدف،ها با بیشي ویژگیبراي محاسبه زیرمجموعه 3از رابطه 

)3( max𝑉𝑉𝐼𝐼(𝑆𝑆,ℎ),    𝑉𝑉𝐼𝐼 = 1
|𝑆𝑆|
∑ 𝐼𝐼(𝑖𝑖,ℎ)𝑖𝑖∈𝑆𝑆   

S لیه و هاي اواي از ویژگیزیرمجموعه𝑉𝑉𝐼𝐼  مقدار وابستگیS  را با ویژگی هدفℎ دهد. نشان می 
ها هایی باشد که خود آنتواند شامل ویژگیترین وابستگی، میانتخاب زیرمجموعه براساس بیش

ي از اهمبستگی بالایی باهم داشته باشند. بر این اساس، شرط حداقل افزونگی، براي یافتن زیرمجموعه
 شود.محاسبه می 4است و از طریق رابطه  ترین همبستگی با یکدیگر، ارائه گردیدهها داراي کمویژگی

                                                                                                                                           
1 . Mutual Information 
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)4(  min𝑊𝑊𝐼𝐼(𝑆𝑆),    𝑊𝑊𝐼𝐼 = 1
|𝑆𝑆|2

∑ 𝐼𝐼(𝑖𝑖, 𝑗𝑗)𝑖𝑖,𝑗𝑗∈𝑆𝑆   

𝑊𝑊𝐼𝐼  میانگینMI ها در زیرمجموعه بین ویژگی𝑆𝑆  مفهومی تحت 4و  3است. با ترکیب دو رابطه ،
). 1،2004رودریگز و همکاران-معرفی گردیده است (پرز )mRMR(وابستگی  شینهافزونگی بی عنوان کمینه

 :شودتعریف می 5 با رابطه mRMRاساس 

)5( max𝜑𝜑(𝑉𝑉,𝑊𝑊),   𝜑𝜑 = 𝑉𝑉 −𝑊𝑊  

 هرستفي افزونگی است. انتخاب ي وابستگی و کمینهعملگري براي ترکیب روابط بیشینه 𝜑𝜑(𝑉𝑉,𝑊𝑊)که 
راي هاي لازم باي با تعداد زیادي ویژگی، به دلیل نمایی بودن تعداد محاسبهداده ها براي مجموعهبهترین ویژگی

معرفی  mRMRهایی براي تخمین عملی است. به همین دلیل روش، غیر𝜑𝜑(𝑉𝑉,𝑊𝑊)یافتن حداکثر مقدار 
نگ و ) اشاره کرد( دیMID( 2توان به روش تفاضل اطلاعات متقابلها، میترین آناند. از متداولگردیده

سازي نیاز به گسسته MIDشود. باید توجه داشت که براي استفاده از محاسبه می 6با رابطه  MID). 3،2005پنگ
 شود. ها تعیین میي شاخص بورس، تعداد بازهها است. بدین منظور با توجه به مقادیر بین کمینه و بیشینهداده

)6( 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑥𝑥𝑖𝑖∈𝜑𝜑(𝑆𝑆)[𝐼𝐼(𝑖𝑖,ℎ) − 1
|𝑆𝑆|
∑ 𝐼𝐼(𝑖𝑖, 𝑗𝑗)𝑗𝑗∈𝑆𝑆 ]  

براي متغیرهاي پیوسته ارائه شده  mRMRبراي تخمین  4FCDتحت عنوان  7ي رابطه ،همچنین
 )5،2013است ماندال و موخوپادیاي

)7( 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑥𝑥𝑖𝑖∈𝜑𝜑(𝑆𝑆)[𝐹𝐹(𝑖𝑖, ℎ) − 1
|𝑆𝑆|
∑ 𝑐𝑐(𝑖𝑖, 𝑗𝑗)𝑗𝑗∈𝑆𝑆 ]  

,𝑐𝑐(𝑖𝑖در رابطه فوق،  𝑗𝑗)  مقدار همبستگی دو ویژگی𝑖𝑖 و𝑗𝑗  تابع  دهد.را نشان می𝐹𝐹  تعریف 8با رابطه 
 است.شده

)8( 𝐹𝐹(𝑔𝑔𝑖𝑖 ,ℎ) = [∑ 𝑛𝑛𝑘𝑘(�̅�𝑔𝑘𝑘 − �̅�𝑔)𝑘𝑘 /(𝐾𝐾 − 1)]/𝜎𝜎2  

 �̅�𝑔شود. تعیین شده، محاسبه می ℎاي که بر اساس دسته 𝐾𝐾، با توجه به 𝑔𝑔𝑖𝑖براي متغیر  Fمقدار تابع 
که واریانس تلفیقی  𝜎𝜎2ام است. همچنین𝑘𝑘 ین مقدار در دستهمیانگ �̅�𝑔𝑘𝑘ها و در همه نمونه 𝑔𝑔𝑖𝑖میانگین مقدار 

 شود.محاسبه می 9 است با رابطه

)9 ( 𝜎𝜎2 = �∑ (𝑛𝑛𝑘𝑘 − 1)𝜎𝜎𝑘𝑘2𝑘𝑘 �/(𝑛𝑛 − 𝐾𝐾)  
 ام است.𝑘𝑘 دسته واریانس و اندازه 𝑛𝑛𝑘𝑘و  𝜎𝜎𝑘𝑘2در رابطه فوق، 

                                                                                                                                           
1. Perez-Rodriguez et al. 
2. Mutual Information Difference 
3. Ding &Peng 
4. F-Test Correlation Difference 
5. Mandal  &Mukhopadhyay 
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 ) PCAهاي اصلی (تجزیه و تحلیل مولفه
عنوان یکی از اولین ترین تکنیک خطی براي کاهش ابعاد است، و بهاصلی، محبوب هايتحلیل مولفه

ها در عین حفظ واریانس دنبال ساخت یک نماینده با ابعاد کمتر از دادههاي چند متغیري، بهتکنیک
 ها است.حداکثري و ساختار کوواریانس داده

 1با ضرایب برابر با عناصر بردارهاي ویژه هاي خطی از همه عواملهاي اصلی، ترکیباساسا مولفه
ها هکوواریانس داد-هاي مختلف ساختار واریانستوانند نسبتهاي اصلی میباشند. مقادیر مختلف مولفهمی

بندي بردارهاي ویژه بر این اساس که چه مقدار از تغییرات توانند براي رتبهمی 2را توضیح دهند. مقادیر ویژه
∗λطور دقیق، چنانچه  به شود، مورد استفاده واقع شوند.لفه اصلی گرفته میها توسط هر موداده =

�λ∗i�
M

i = ∗λ1طوري کهباشد به corr (X) دهنده مقادیر ویژه ماتریس همبستگینشان  1 ≥ λ2∗ ≥ ⋯ ≥

λM∗ همچنین بردارهاي .еiT = (еi1, еi2, … еiM) ازاي دهنده بردارهاي ویژهنشان corr (X)  مطابق با
,∗λiمقادیر ویژه i = 1,2 … , M  هاي اصلی هستند. یعنی، باشند. عناصر این بردارهاي ویژه، ضرایب مولفهمی

𝑍𝑍هاي استاندارد شده عبارت است از هاي اصلی دادهمولفه = (𝑍𝑍1,𝑍𝑍2, … ,𝑍𝑍𝑀𝑀)   به طوري که؛ 

𝑍𝑍𝑊𝑊𝑇𝑇 = (𝑍𝑍1𝑊𝑊,𝑍𝑍2𝑊𝑊, … ,𝑍𝑍𝑁𝑁𝑊𝑊),𝑍𝑍𝑉𝑉𝑊𝑊 = 𝑋𝑋𝑉𝑉𝑉𝑉−µ𝑉𝑉
𝜎𝜎𝑉𝑉

,𝑉𝑉 = 1,2, … ,𝑁𝑁 𝑚𝑚𝑛𝑛𝑎𝑎 𝑊𝑊 = 1,2, … ,𝑀𝑀 )10 (  

 تواند به این شکل ذیل نوشته شود:می 10بنابراین، رابطه 

𝑌𝑌𝑖𝑖 = ∑ е𝑖𝑖𝑗𝑗𝑍𝑍𝑗𝑗𝑀𝑀
𝑗𝑗=1 ,   𝑖𝑖 = 1,2, … ,𝑀𝑀  )11             (                                                        

 ات شده است که:و اثب

𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣(𝑌𝑌𝑖𝑖) = ∑ е𝑖𝑖𝑘𝑘𝑀𝑀
𝑘𝑘=1,𝑙𝑙=1 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑋𝑋𝑘𝑘,𝑋𝑋𝑙𝑙)е𝑖𝑖𝑙𝑙 = е𝑖𝑖𝑇𝑇𝜌𝜌е𝑖𝑖 = 𝜆𝜆𝑖𝑖∗      )12      (                           

 و

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣(𝑌𝑌𝑖𝑖 ,𝑌𝑌𝑗𝑗) = ∑ е𝑖𝑖𝑘𝑘𝑀𝑀
𝑘𝑘=1,𝑙𝑙=1 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑋𝑋𝑘𝑘,𝑋𝑋𝑙𝑙)е𝑗𝑗𝑙𝑙 = е𝑖𝑖𝑇𝑇𝜌𝜌е𝑗𝑗 = 0   )13         (                       

 توان گفت؛در نهایت، با استفاده از برهان تجزیه طیفی، می

𝜌𝜌 = ∑ 𝜆𝜆𝑖𝑖∗е𝑖𝑖𝑀𝑀
𝑖𝑖=1 е𝑖𝑖𝑇𝑇 )14        (                                                                                  

е𝑖𝑖𝑇𝑇е𝑖𝑖 و این واقعیت که هر دو = ∑ е𝑖𝑖𝑗𝑗2𝑀𝑀
𝑗𝑗=1 = و بردارهاي ویژه مختلف نسبت به یکدیگر عمود  1

е𝑖𝑖𝑇𝑇е𝑗𝑗 کهطوريهستند به = بزرگترین مقدار ویژه  thiمولفه اصلی برابر با)بزرگترینth)i، بنابراین واریانس 0
عنوان ردیابی ماتریس به  Z هاي اصلی با یکدیگر ناهمبسته هستند.از آنجا که تغییرات کلاست و مولفه

𝑡𝑡𝑣𝑣𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡(𝜌𝜌)تعریف می شود، یعنی ρ همبستگی = ∑ 𝜆𝜆𝑖𝑖∗𝑀𝑀
𝑖𝑖=1 نسب تغییرات توضیح شده توسط ،hti  مولفه

𝑖𝑖گردد کهتعریف می  𝜆𝜆𝑖𝑖∗/𝑡𝑡𝑣𝑣𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡(𝜌𝜌)اصلی به شکل = 1,2, …𝑚𝑚 .  نسبت تغییرات توضیح شده توسطk 

                                                                                                                                           
1 .Eigenvectors 
2. Eigenvalues 
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تفکیک شده، تعریف می شود.،  𝑡𝑡𝑣𝑣𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡(𝜌𝜌)دیر ویژه که توسط اول مقا kاول مولفه اصلی به عنوان مجموع 
∑یعنی 𝜆𝜆𝑖𝑖∗𝑘𝑘

𝑖𝑖=1 /∑ 𝜆𝜆𝑖𝑖∗𝑀𝑀
𝑖𝑖=1 به لحاظ نظري، اگر نسبت تغییراتی که توسط .k هاي اصلی توضیح اول مولفه

 .رود، اطلاعات زیادي از دست نمیkبه  M داده می شود بزرگ باشد، با کاهش ابعاد فضاي داده از
بندي مورد ها براي طبقهعنوان وروديهاي اصلی باید بهکه چه تعداد و کدام مولفهبراي تعیین این

بینی مورد انتظار، هزینه (زمان و ....) و پیچیدگی سیستم استفاده قرار گیرند، لازم است توازن بین دقت پیش
ه بهترین شکل، در حالی کها را بهداده ، بایدانتخابیهاي اصلی این معنی که مولفهدر نظر گرفته شود. به

 ها را تا حد امکان ساده کرده است، توضیح دهند.ساختار داده
 

 )SVR( رگرسیون بردار پشتیبان

هاي متداول براي توابع تخمین، رگرسیون بردار پشتیبان است، که براي حل مسائل رگرسیون غیرخطی یکی از مدل
را در نظر  Mگردد. مجموعه داده ي عملکرد مدل ارائه میي در رابطه با نحوهمناسب است. در ادامه توضیحات مختصر

 .است𝑛𝑛 هاي این مجموعه داده برابراست. تعداد نمونه 𝑦𝑦𝑖𝑖و خروجی متناظر  𝑥𝑥𝑖𝑖بردارهاي ورودي  بگیرید که شامل

)15( 𝑀𝑀 = �
(𝑥𝑥𝑖𝑖 ,𝑦𝑦𝑖𝑖)| 𝑖𝑖 = 1,2, … ,𝑛𝑛

   , 𝑥𝑥𝑖𝑖 ∈ 𝑅𝑅𝑁𝑁 ,𝑦𝑦𝑖𝑖 ∈ 𝑅𝑅
�  

 𝑦𝑦𝑖𝑖هاي آن حداقل فاصله را با مقادیر هستیم که خروجی 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)در رگرسیون، به دنبال تخمین تابع 
 است. 𝑁𝑁(0,𝜎𝜎2) خطاي تصادفی با توزیع 𝛿𝛿، 16داشته باشد. در رابطه 

)16( 𝑦𝑦𝑖𝑖 = 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖) + 𝛿𝛿  

صورت ها به، ورودي17ي یري از رابطهگ، ابتدا با بهرهSVRبراي حل یک مسئله رگرسیون غیرخطی با 
شوند. در این صورت خطی با خروجی وابستگی دارند، نگاشت میبا ابعاد زیاد که به 𝑓𝑓غیرخطی به فضاي ویژگی 

 کند.تصویر می 𝑅𝑅𝑁𝑁×ℎبه فضاي  Rها را از فضاي تابعی است که ورودي 𝜑𝜑(𝑥𝑥)مقدار بایاس و  𝑏𝑏بردار وزن،  𝑤𝑤رابطه، 

)17( 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖) = 𝑤𝑤𝜑𝜑(𝑥𝑥𝑖𝑖) + 𝑏𝑏  |𝑤𝑤 ∈ 𝑅𝑅𝑁𝑁×ℎ,𝑏𝑏 ∈ 𝑅𝑅  

هایی که خارج از از مقادیر واقعی انحراف دارد. براي داده 𝜀𝜀اي است که به اندازه گونهبه 𝑓𝑓تابع خطی 
 ارائه گردیده است. 18ي شود که با رابطهاي استفاده میباند باشند، از تابع جریمه

)18( 𝐿𝐿𝜀𝜀�𝑦𝑦𝑖𝑖 ,𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)� = �0                         |𝑦𝑦𝑖𝑖 − 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)| ≤ 𝜀𝜀
|𝑦𝑦𝑖𝑖 − 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)| − 𝜀𝜀        𝑐𝑐𝑡𝑡ℎ𝑡𝑡𝑣𝑣𝑤𝑤𝑖𝑖𝑒𝑒𝑡𝑡�  

 شود.استفاده می 19ي از رابطه 𝑓𝑓ي ریسک عملیاتی تابع براي محاسبه

)19(    𝑅𝑅𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒[𝑓𝑓] = ∑ 𝐿𝐿𝜀𝜀�𝑦𝑦𝑖𝑖 ,𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)�𝑛𝑛
1   

بهره  20سازي تابع رگرسیون از رابطه ها با توجه به بهینهیاتی مربوط به دادهبراي کاهش ریسک عمل
 شود.گرفته می
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)20( 𝐽𝐽 = 1
2
‖𝑤𝑤‖2 + 𝐶𝐶𝑅𝑅𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒[𝑓𝑓]  

𝑦𝑦| هایی که مقداربراي داده − 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)| ها بیشتر ازآن 𝜀𝜀 باشد، مقدار 𝜉𝜉𝑖𝑖+ و یا 𝜉𝜉𝑖𝑖−  که مقدار تخطی را
 شود.محاسبه می 22و  21هاي با رابطهدهد، نشان می

)21( 𝜉𝜉𝑖𝑖+ = 𝑦𝑦 − 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖) − 𝜀𝜀  

)22( 𝜉𝜉𝑖𝑖− =  𝜀𝜀 − 𝑦𝑦 − 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)  

 بین تابع جریمه و مقدارهاي تخطی وجود دارد. 23ي همچنین، رابطه

)23( 𝐿𝐿𝜀𝜀�𝑦𝑦𝑖𝑖 ,𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)� = 𝜉𝜉𝑖𝑖+ + 𝜉𝜉𝑖𝑖−  

 .شوداستفاده می 24ي با رابطهاز تابع هدف  𝑓𝑓براي تخمین تابع 

)24( 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑚𝑚𝑖𝑖𝑚𝑚𝑡𝑡 1
2
‖𝑤𝑤‖2 + 𝐶𝐶 ∑ (𝜉𝜉𝑖𝑖+ + 𝜉𝜉𝑖𝑖−)𝑛𝑛

𝑖𝑖=1   

S.t.  ∀ 𝑖𝑖 
−𝑦𝑦𝑖𝑖 + 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖) + 𝜀𝜀 + 𝜉𝜉𝑖𝑖+ ≥ 0  
𝑦𝑦𝑖𝑖 − 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖) + 𝜀𝜀 + 𝜉𝜉𝑖𝑖− ≥ 0  
𝜉𝜉𝑖𝑖+, 𝜉𝜉𝑖𝑖− ≥ 0  

شود. در صورتی سازي انجام میاستفاده شده و ساده 24ه سپس، از ضریب لاگرانژ براي ایجاد شکل دوگان رابط
 شود.حاصل می 25سازي، رابطه باشند، بعد از ساده 24قیدهاي اول و دوم رابطه ، به ترتیب ضریب−αiو  +αiکه 

)25( 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑚𝑚𝑖𝑖𝑚𝑚𝑡𝑡 1
2
∑ ∑ (𝛼𝛼𝑖𝑖+ − 𝛼𝛼𝑖𝑖−)�𝛼𝛼𝑗𝑗+ − 𝛼𝛼𝑗𝑗−� < 𝜑𝜑(𝑥𝑥𝑖𝑖) ∙ 𝜑𝜑�𝑥𝑥𝑗𝑗� >𝑛𝑛

𝑗𝑗=1
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 − ∑ (𝛼𝛼𝑖𝑖+ −𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝛼𝛼𝑖𝑖−)𝑦𝑦𝑖𝑖 + 𝜀𝜀 ∑ (𝛼𝛼𝑖𝑖+ + 𝛼𝛼𝑖𝑖−)𝑛𝑛
𝑖𝑖=1   

S. t.  �∑ (𝛼𝛼𝑖𝑖+ − 𝛼𝛼𝑖𝑖−)𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 = 0
𝛼𝛼.𝛼𝛼∗ ∈ [0,𝐶𝐶] �  

 شود.می جایگزین 26با تابع کرنل گوسی، در رابطه  �𝜑𝜑�𝑥𝑥𝑗𝑗و  𝜑𝜑(𝑥𝑥𝑖𝑖)ر مسائل غیرخطی، ضرب داخلی دو تابع د

)26( 𝐾𝐾�𝑥𝑥𝑖𝑖 , 𝑥𝑥𝑗𝑗� = exp �−
∥𝑥𝑥𝑖𝑖−𝑥𝑥𝑗𝑗∥2

2𝜎𝜎2
�  

 شود.محاسبه می 27با رابطه  𝑓𝑓درنهایت، تابع 

)27( 𝑓𝑓(𝑥𝑥) = ∑ (𝛼𝛼𝑖𝑖+ − 𝛼𝛼𝑖𝑖−)𝐾𝐾(𝑥𝑥𝑖𝑖 , 𝑥𝑥)𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 + 𝑏𝑏  

 باشد.بردار پشتیبان می 𝑆𝑆𝑉𝑉شود. انجام می 28با فرمول  𝑏𝑏در این رابطه، محاسبه 

)28( 𝑏𝑏 = 1
𝑛𝑛
�∑ �𝑦𝑦𝑖𝑖 − ∑ �𝛼𝛼𝑗𝑗+ − 𝛼𝛼𝑗𝑗−�𝐾𝐾�𝑥𝑥𝑖𝑖 , 𝑥𝑥𝑗𝑗�𝑥𝑥𝑗𝑗∈𝑆𝑆𝑉𝑉 − 𝜀𝜀� +0<𝛼𝛼𝑖𝑖

−<𝐶𝐶

 ∑ �𝑦𝑦𝑖𝑖 − ∑ �𝛼𝛼𝑗𝑗+ − 𝛼𝛼𝑗𝑗−�𝐾𝐾�𝑥𝑥𝑖𝑖 , 𝑥𝑥𝑗𝑗�𝑥𝑥𝑗𝑗∈𝑆𝑆𝑉𝑉 + 𝜀𝜀�0<𝛼𝛼𝑖𝑖
+<𝐶𝐶 �  
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 بینیهاي پیشمعیارهاي ارزیابی مدل

سازي وجود دارد. این مقاله، از روش اعتبارسنجی ي پیادهرزیابی مدل در مرحلههاي متنوعی براي اروش
اي، مجموعه مرحله kاست. در این رویکرد هاي آموزش و آزمایش بهره برده ، براي انتخاب مجموعهfold-k1متقابل 
و یک دسته براي  دسته براي آموزش مدل 10-1شوند. در هر مرحله، بندي میدسته متمایز تقسیم10داده به 

ده تا داده انجام شها، ابتدا جایگشتی بر روي مجموعهبندي دادهشوند. البته، پیش از تقسیمآزمایش مدل انتخاب می
 شود.ها میها در توزیع دادهریختگی باعث تنوع نمونههمریخته شوند. این بههمها بهنمونه

 2، از معیارهاي میانگین قدر مطلق خطابینیهاي پیشدر این پژوهش، براي بررسی دقت مدل
(MAE)3، میانگین مربع خطا )MSE،( 4و ریشه میانگین مربع خطا )RMSE(  استفاده شده است. معیار

MAE شود.محاسبه می 29ي با رابطه 

)29( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =  1
𝑁𝑁
∑ |𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑖𝑖|𝑁𝑁
𝑖𝑖=1   

𝑁𝑁 ها، تعداد نمونه𝑡𝑡𝑖𝑖  مقدار هدف و𝑦𝑦𝑖𝑖 ي شده براي نمونهبینیر پیشمقدا𝑖𝑖.ام است 
 شود.محاسبه می 30ي با رابطه MSEهمچنین، 

)30( 𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀 = 1
𝑁𝑁
∑ (𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑖𝑖)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1   

 .گرددمحاسبه می 31ي با رابطه RMSEدرنهایت، 

)31( 𝑅𝑅𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀 = �1
𝑁𝑁
∑ (𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑖𝑖)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1   

 
 هاتجزیه و تحلیل داده

   mRMR هاي مؤثر بر شاخص با استفاده از روابط تخمیننتخاب ویژگیا
که تخمین توان به این نکته اشاره کرد که با آنمی mRMRهاي استفاده از روابط تخمین از مزیت

ها کم است. به بیانی دیگر، سربار پایین، سرعت دارند، ولی پیچیدگی محاسباتی آن mRMRقبولی از قابل
ت. هاي مناسب گردیده اسهاي تخمین براي انتخاب ویژگیینان بالا، باعث استفاده از این روشو قابلیت اطم

باشند. بنابراین می FCDو  MIDدر این مقاله،  mRMRهاي آماري مورد استفاده براي تخمین روش
با استفاده از و بار دیگر  MIDبار با استفاده از الگوریتم داده ورودي را یکهاي موجود در مجموعهویژگی
FCD در بردار ،ζ شوند. سپس در بندي میها با مقدار خروجی اولویتبر اساس میزان وابستگی ویژگی|ζ| 

1هایی شامل گام، زیرمجموعه ≤ j ≤ |ζ|  عنصر ابتدایی ازζ  را در مدل پیشنهادي ارزیابی کرده و میزان

                                                                                                                                           
1. K-fold Cross Validation 
2. Mean Absolute Error 
3. Mean Square Error 
4. Root Mean Square Error 
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 FCDو  MIDگیري از ها با بهرهت ویژگیگردد. ترتیب اولویگیري میبینی براي هر یک اندازهخطاي پیش
 نمایش داده شده است. 3و  2هاي به ترتیب در جدول

 
 با توجه به شاخص بورس یک روز آینده MIDها با الگوریتم بندي ویژگیاولویت .2جدول

 نام ویژگی الویت نام ویژگی الویت نام ویژگی الویت نام ویژگی الویت نام ویژگی الویت
1 RDP5 15 IC502 29 U3 43 InI2 57 GPd4 
2 1TV 16 1OP 30 OPd4 44 MPP30 58 P/Ed2 
3 d3P/E 17 1PIC50 31 P/E2 45 Dd3 59 Ud2 
4 1D 18 1U 32 PIC503 46 TEPIX3 60 Dd1 
5 1LCI30 19 3FI 33 U2 47 EMA20 61 OPd1 
6 RDP10 20 3OP 34 MPP120 48 TEPIX2 62 GPd3 
7 2GP 21 P/E1 35 InI1 49 OPd3 63 Dd4 
8 2OP 22 D3 36 InI3 50 P/Ed4 64 EMA10 
9 3LCI30 23 RDP20 37 LCI302 51 GPd1 65 MA30 
10 3GP 24 FI2 38 GPd2 52 Ud1 66 MA5 
11 1FI 25 P/E3 39 PIC502 53 Dd2 67 MA10 
12 GP1 26 TV3 40 IC501 54 P/Ed1 68 EMA50 
13 RDP15 27 D2 41 Ud4 55 Ud3 69 EMA200 
14 TV2 28 TEPIX1 42 IC503 56 OPd2   

 
 با توجه به شاخص بورس یک روز آینده FCDبا الگوریتم ها بندي ویژگیاولویت. 3جدول

 نام ویژگی الویت نام ویژگی الویت نام ویژگی الویت نام ویژگی الویت نام ویژگی الویت
1 RDP5 15 GPd2 29 TEPIX3 43 MA30 57 D1 
2 RDP10 16 GPd3 30 LCI302 44 FI3 58 P/Ed4 
3 IC501 17 Dd3 31 IC502 45 P/E2 59 U1 
4 InI1 18 Dd4 32 InI2 46 GP3 60 P/Ed3 
5 PIC501 19 Ud1 33 TEPIX2 47 GP2 61 P/Ed3 
6 LCI301 20 GPd4 34 EMA200 48 FI2 62 GP1 
7 RDP15 21 Ud2 35 U2 49 D2 63 OP3 
8 RDP20 22 Ud3 36 P/E3 50 OP1 64 OP2 
9 P/E1 23 PIC503 37 MPP120 51 OPd2 65 TV2 
10 FI1 24 Ud4 38 MA5 52 OPd3 66 P/Ed1 
11 ِ�Dd1 25 PIC502 39 EMA10 53 OPd4 67 TV3 
12 MPP30 26 LCI303 40 MA10 54 U3 68 TV1 
13 Dd2 27 IC503 41 EMA20 55 OPd1 69 TEPIX1 
14 GPd1 28 InI3 42 EMA50 56 D3   

 
ها در دو دسته آموزش و آزمایش از روش اعتبارسنجی لازم به ذکر است که به منظور تقسیم داده

در نظر گرفته شده است. علت  10برابر با  Kشده مقدار استفاده گردید. در آزمایش انجام k-foldمتقابل 
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در این حالت، هر  باشد.با توجه به متداول بودن استفاده از این عدد توسط محققان می 10انتخاب مقدار 
در  MAEگیرد. مقدار می بار براي آزمایش مدل مورد استفاده قراربار براي آموزش و یک 9ها نمونه از داده

شده هاي انتخاببینی شاخص بورس یک روز آینده، براي هر زیرمجموعه از ویژگیبراي پیش 1نمودار 
 نمایش داده شده است.

 

 
 FCDو  MIDهاي بندي شده با روشهاي اولویتبا ویژگی SVR. استفاده از مدل 1نمودار

 
ها بندي ویژگیدر اولویت FCDو  MIDگیري از بین بهره ايتوان مقایسهبا استفاده از این نمودار می

بینی داشت. یکی از نتایج قابل مشاهده در شکل این است که با هاي مدل پیشو اثر افزایش تعداد ویژگی
گیري که با بهرهیابد. در صورتیخطاي مدل افزایش می FCDبندي شده با هاي اولویتافزایش تعداد ویژگی

به  15گردد ولی از ویژگی ها ابتدا باعث افزایش دقت مدل می، افزایش تعداد ویژگیMIDبا  بندياز اولویت
 رو هستیم.بعد با کاهش دقت مدل روبه

 
 FCDو  MIDروش  2ها با استفاده از مقایسه انتخاب ویژگی. 4جدول 

FCD MID 15 ویژگی اول  

73/3  55/3  درصد خطا 
0034/0  0033/0  MAE 

000032/0  900002/0  MSE 
0056/0  0053/0  RMSE 

 
موجب  SVRبندي شده و بالاترین دقت را در مدل الویت MIDویژگی ابتدایی که توسط 15نام 

یعنی بازده  15و  9آمده است. از دیگر نکات قابل ملاحظه این است که اثر دو ویژگی  5شوند، در جدول می

0.0032

0.0033

0.0034

0.0035

0.0036

0.0037

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66

M
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روز گذشته، تأثیر  2بورس در رکت فعالش 50روز گذشته و بازده شاخص  3شرکت بزرگ در 30شاخص 
 ارائه شده است. 6اند. نتایج در جدول داشته  SVR قابل توجهی در بهبود عملکرد مدل

ها بندي ویژگینتیجه بهتري در الویت MIDتوان گفت ، میFCDو  MIDبا مقایسه نتایج حاصل از 
هاي مناسب براي مدل دي و انتخاب ویژگیبنبراي اولویت MIDاساس، الگوریتم ارائه نموده است. براین

SVR بینی شاخص بورس انتخاب گردید.منظور پیشبه 
 

  MIDبندي شده توسط پانزده ویژگی ابتدایی الویت .5جدول 
 5 4 3 2 1 ویژگیشماره 

تفاوت نسبی درصد  نام ویژگی
روز  5بازده شاخص در 

 گذشته

)RDP5( 

تغییر نسبی حجم 
روز 1معاملات در
 گذشته

)1TV( 

نسبت قیمت به سود 
روز  3هرسهم در 
 گذشته

)d3P/E( 

تغییر نسبی در قیمت 
 روز گذشته 1دلار در

)1D( 

 30بازده شاخص 
روز  1شرکت بزرگ در 

 گذشته
)1LCI30( 

 10 9 8 7 6 ویژگیشماره 
تفاوت نسبی درصد  نام ویژگی

 10بازده شاخص  در 
 روز گذشته

)RDP10( 

تغییر نسبی در 
قیمت سکه در 

 روز گذشته2
)2GP( 

تغییر نسبی در قیمت 
 روز گذشته2نفت در 
)2OP( 

 30بازده شاخص 
روز  3شرکت بزرگ در

 گذشته
)3LCI30( 

تغییر نسبی در قیمت 
 روز گذشته3سکه در 
)3GP( 

 15 14 13 12 11 ویژگیشماره 
 1بازده شاخص مالی در نام ویژگی

 روز گذشته
)1FI( 

تغییر نسبی در 
 1قیمت سکه در

 گذشتهروز 
)1GP( 

تفاوت نسبی درصد 
 15بازده شاخص  در 
 روز گذشته

)RDP15( 

تغییر نسبی حجم 
روز 2معاملات در
 گذشته

)2TV( 

 50بازده شاخص 
بورس در شرکت فعال

 روز گذشته 2
)2IC50( 

 
  MID بندي شده توسط الگوریتمهاي اولویتبا ویژگی SVR بر عملکرد مدل 15و  9. اثر دو ویژگی 6جدول 

 MAE MSE RMSE درصد خطا نام ویژگی ماره ویژگیش

 3LCI30( 67/3 003422/0 000030/0 005487/0( 9شماره 

 2IC50( 55/3 003301/0 000029/0 005339/0( 15شماره 

 
 )PCAهاي اصلی (هاي مؤثر بر شاخص با استفاده از تجزیه و تحلیل مولفهاستخراج ویژگی

 شود. در این راستا، ابتدا همهاستفاده می PCAهاي جدید از ویژگی منظور استخراجدر این مطالعه، به
شود در نظر گرفته می PCAداده شده و با توجه به تعداد ابعاد خروجی که براي  PCAها به الگوریتم ویژگی

تعریف گردد،  PCAهاي شود. به عنوان مثال، اگر دو بعد به عنوان خروجیها انجام میاستخراج ویژگی
PCA کند. برايها را دریافت کرده و با استفاده از الگوریتم مربوطه دو ویژگی استخراج میي ویژگیهمه 

گیري از هر دو را مشاهده کرد، نتیجه بهره PCAتر مقایسه استفاده و عدم استفاده از که بتوان راحتاین
شود که با افزایش مشاهده مینمایش داده شده است. با توجه به نتایج  2تکنیک کاهش ابعاد، در نمودار
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ا هیابد و بعد از آن تغییر تعداد ابعاد ویژگیبینی افزایش میبعد، دقت مدل پیش 29تا  PCAتعداد ابعاد 
، 2ارائه شده است. با مقایسه دو منحنی در نمودار  7کند. نتایج در جدول بهبودي در دقت مدل ایجاد نمی

ها کاملا مشهود است. بنابراین ها نسبت به استخراج ویژگیژگیدقت بالاتر استفاده از روش انتخاب وی
باشد. بر این اساس، بهتر می SVR، عملکرد مدل PCAتوان به این نتیجه رسید که بدون استفاده از می

اي هبینی شاخص بورس نیست و باید تمرکز بر روي انتخاب ویژگینیاز به استخراج ویژگی براي پیش
 .مناسب براي آن باشد

 
 SVRدر مدل  PCAنتایج استخراج ویژگی با . 7جدول 

RMSE MSE MAE یعد ویژگی 29 درصد خطا  

0059/0  000036/0  0036/0  SVRمدل  89/3 

 

 
  SVRگیري از مدل بینی شاخص بورس با بهره: استفاده از دو تکنیک کاهش ابعاد براي پیش2نمودار 

 
 بینی شاخص روزانه بورسمناسب براي مدل پیشهاي الگوریتم پیشنهادي براي انتخاب ویژگی

ها توسط محقق انتخاب هاي مناسب، تعدادي از ویژگیدر الگوریتم پیشنهادي براي انتخاب ویژگی
 تمبا الگوری ها در روش انتخاب ویژگیشوند. براساس الگوي تغییر مقدار خطا با افزایش تعداد ویژگیمی

MID  شود که در مدل ده است، مشاهده مینمایش داده ش 1، که در نمودارSVR دو ویژگی بازده شاخص ،
روز گذشته  2بورس در شرکت فعال 50) و بازده شاخص 9روز گذشته (ویژگی شماره  3شرکت بزرگ در 30

اند. بر این اساس، تصمیم بر آن شد که بینی شده)، باعث کاهش قابل توجه خطاي پیش15(ویژگی شماره 
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هاي معرفی شده، انتخاب کرده و سپس عنوان ویژگیها ابتدا، این دو ویژگی را بهیژگیبندي وبراي اولویت
ها ها با اولویت جدیدي که براي آنپرداخته شود. ویژگی MIDها با الگوریتم بندي سایر ویژگیبه اولویت

فلوچارت شوند. بینی شاخص بورس به ترتیب داده میمنظور پیشبه SVR دست آمده است، به مدلبه
نمایش داده شده است. شایان ذکر است که در  1در شکل  ۱ISF_MID الگوریتم پیشنهادي تحت عنوان

 شود.استفاده می) k-fold )K=10این ارزیابی نیز از روش اعتبارسنجی 
 

 
 رسبینی شاخص بومنظور پیشهاي مناسب بهفلوچارت الگوریتم پیشنهادي براي انتخاب ویژگی .1شکل
 

 شده را در دقتها با اولویت مشخصنتیجه این محاسبات که اثر افزایش تعداد ویژگی همچنین
 نمایش داده شده است. در این نمودار، براي سهولت مقایسه 3دهد، درنمودار نشان می SVRمدل 

، و الگوریتم پیشنهادي MIDها با الگوریتم بندي ویژگی، اولویتPCAها با الگوریتم استخراج ویژگی 
ISF_MID بر دقت عملکرد مدل ،SVR بینی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران نشان در پیش

 داده شده است.

                                                                                                                                           
1 .Initial Selected Features _Mutual Information Difference 

𝐃𝐃𝐂𝟓𝟎𝟐 , 𝐋𝐂𝐃𝐃𝟑𝟎𝟑  𝑭𝑺 هاي ویژگی ← 

MRMR-MID  𝜻يبندي شده با رابطههاي اولویتویژگی ← 

1 𝒊𝒊𝒅𝒙 ← 

𝐢𝐝𝐱≤ 𝛇

FSي به مجموعه 𝜻(𝐢𝐝𝐱)افزودن ویژگی 

FSي هاي مجموعهبینی شاخص بورس با استفاده از ویژگیي خطاي پیشمحاسبه

FSي هاي مجموعهبینی شاخص بورس با استفاده از ویژگیي خطاي پیشمحاسبه

𝒊𝒊𝒅𝒙+1 𝒊𝒊𝒅𝒙 ← 
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 SVR هاي مناسب در مدلدر انتخاب ویژگی ISF-MID و، PCA، MIDمقایسه استفاده از  .3نمودار

 بینی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانمنظور پیشبه
 

هاي انتخابی توسط با ویژگی SVRتوان به این نتیجه رسید که مدل مودارهاي موجود مین با مقایسه
 SVRکه مدل ویژگی، بهترین نتیجه و دقت را ارائه کرده است. در صورتی 7، تنها با ISF_MIDالگوریتم 
الگوریتم هاي استخراج شده توسط ویژگی، و با ویژگی 15، با MIDهاي انتخابی توسط الگوریتم با ویژگی

PCA  هاي انتخابی توسط الگوریتم بعد، بیشترین دقت را دارد. نتایج استفاده از ویژگی 29باISF_MID ،
این نتیجه رسید که؛ توان بهنشان داده شده است. با توجه به نتایج ارائه شده در این جدول می 8در جدول

 MAEشود، مقدار طور که ملاحظه میهمان .، بهترین عملکرد را داردISF_MIDبا الگوریتم  SVRمدل 
 است. 003/0ویژگی ابتدایی، برابر با  7، با ISF_MIDهاي انتخابی توسط الگوریتم با ویژگی SVRمدل 

 
 SVRدر مدل  ISF_MIDنتایج انتخاب ویژگی با . 8جدول 

 MAE MSE RMSE درصد خطا ویژگی 7

 SVR 46/3 0032/0 000028/0 0052/0 مدل

 
روز گذشته، بازده شاخص  2بورس در شرکت فعال 50به ترتیب عبارتند از: بازده شاخص  هااین ویژگی

روز  3روز گذشته، تغییر نسبی حجم معاملات در 1روز گذشته، بازده شاخص کل در 3شرکت بزرگ در 30
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روز گذشته، و تفاوت  2روز گذشته، تغییر قیمت سکه در 10گذشته، تفاوت نسبی درصد بازده شاخص در 
 روز گذشته. 5سبی درصد بازده شاخص در ن
 

 نتیجه گیري و بحث 
هاي مناسب براي فرد، ویژگیدر این پژوهش سعی شده است با رویکردي کاملا جدید و منحصر به

خاب منظور انتبینی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران شناسایی شوند. در این راستا بهمدل پیش
، پیشنهاد شد که باعث افزایش ISF_MID، الگوریتمی به نام SVRرودي مدل هاي مناسب براي وویژگی

 تکنیکدرصد گردید. براي شناسایی این الگوریتم ابتدا از هر دو  64/96دقت مدل ارائه شده به میزان 
 SVR هاي ورودي به مدلپردازش دادهکاوي و پیشکاهش ابعاد (انتخاب و استخراج ویژگی) براي داده

بینی شاخص روزانه در پیش SVR ه گردید، تا تاثیر هر دو روش کاهش ابعاد در دقت عملکرد مدلاستفاد
ها از دو ، و براي انتخاب ویژگیPCAها از بورس اوراق بهادار تهران شناسایی گردد. براي استخراج ویژگی

هاي انتخاب ژگی، استفاده گردید. با مشخص شدن الویت ویFCDو  MIDهاي با نام mRMR روش تخمین 
انتخاب ویژگی  در استفاده از هر دو الگوریتم SVR ، به مقایسه میزان دقت مدلFCDو  MIDشده توسط 

عنوان الگوریتم بهتر در انتخاب ویژگی تأیید شد. سپس با مقایسه به MIDپرداخته شد، و براساس نتایج، 
-ها نسبت به استخراج ویژگیش انتخاب ویژگیعملکرد بهتر استفاده از رو ،PCAبا الگوریتم MID الگوریتم 

مشاهده شد. بر این اساس، نتیجه گرفته شد که ضرورتی به SVR ها در انتخاب متغیرهاي ورودي مدل 
مناسب  هايباشد و باید تمرکز بر روي انتخاب ویژگیبینی شاخص بورس نمیاستخراج ویژگی براي پیش

بینی هاي موثر بر پیشبندي ویژگیدر الویت MIDج استفاده از براي آن باشد. در نهایت با توجه به نتای
ویژگی بهترین  7، پیشنهاد گردید. با استفاده از این الگوریتم تنها با ISF_MIDالگوریتم شاخص بورس، 

بینی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، بدست پیشدر  SVRتوان با مدل نتیجه و دقت را می
 آورد.

ها در خلاصه؛ اقداماتی که در این پژوهش صورت گرفت که باعث تمایز آن با سایر پژوهشبه طور 
 باشند:شود، به شرح زیر میاین حوزه می

هاي تأثیرگذار بر شاخص بورس براساس مبانی تئوریک و آوري یک مجموعه کامل از ویژگیجمع -
 ورد بررسی قرار گرفت. شاخص م 16ویژگی از  69که طوريهاي پیشین؛ بهبررسی پژوهش

هاي آموزش و آزمایش بهره ، براي انتخاب مجموعهk-foldاین مقاله، از روش اعتبارسنجی متقابل  -
شود همه داده ها یک بار براي آموزش و یک بار براي آزمایش است. این روش باعث میبرده

 . گرددورد نظر در عمل میکار روند، که این امر منجر به افزایش دقت و مفید واقع شدن مدل مبه
هاي مناسب براي ورودي منظور انتخاب ویژگیها بهپردازش دادهمطالعات موجود در حوزه پیش -

ی) را یا استخراج ویژگ بینی، اتکا به استفاده از یک نوع تکنیک کاهش ابعاد (انتخابمدل پیش
عملکرد رگرسیون اصلی دهند. این امر ممکن است برخی از مفروضات مهم در مورد نشان می

دو متصل به متغیرهاي ورودي و خروجی را نادیده بگیرد. بنابراین در این مطالعه، همزمان از 
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اي هبندي و انتخاب ویژگیبراي الویتکه طوريشود. بهاستفاده می شیوه متفاوت کاهش ابعاد
 PCAا هشود، و براي استخراج ویژگیاستفاده می mRMR-FCDو mRMR-MIDاز  مناسب

براي  کاوي جامع رایک فرآیند دادهبار این پژوهش شود. بنابراین براي نخستینکار گرفته میبه
 دهد.انجام می بینی شاخص روزانه بورسپیش

هاي ورودي نسبت هاي صورت گرفته در این حوزه که از مقدار همبستگی ویژگیبرخلاف پژوهش -
براي انتخاب  شود، در این پژوهشر استفاده میهاي مؤثبه خروجی مدل براي انتخاب ویژگی

هاي مؤثر با توجه به این روش آماري؛ ویژگی. استفاده گردید mRMRهاي مناسب از ویژگی
ها با ویژگی هدف، و کمینه کردن اطلاعات سازي معیار وابستگی آماري مجموعه ویژگیبیشینه

 شوند. هاي انتخابی، گزینش میمتقابل در بین مجموعه ویژگی
بینی شاخص روزانه هاي مناسب مدل پیشبراي انتخاب ویژگی ISF_MIDالگوریتمی تحت عنوان  -

 توان با تعداد معدودياین الگوریتم میبورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد گردید که با توجه به 
طا در خ که میزان درصدطوريبینی با بیشترین دقت اقدام نمود، بهویژگی) به پیش 7ویژگی (

 رسیده است. 46/3مدل پیشنهادي به 
منظور بررسی عملکرد الگوریتم پیشنهادي شود بهبا توجه به نتایج جاصل از پژوهش، پیشنهاد می

ISF_MIDهاي هوشمند به عنوان هاي مورد بررسی را گسترش داد و/ یا از دیگر تکنیک، مجموعه داده
الگوریتم پیشنهادي در این پژوهش را مورد آزمون قرار داد. بنی استفاده نمود، و مجدد عملکرد مدل پیش

هاي بازار بورس دیگر کشورها استفاده هاي بعدي از دادهشود در پژوهشهمچنین براي تکمیل آن توصیه می
 نموده و این الگوریتم در این بازارها مورد مطالعه قرار گیرد.

 گذارانسازي و سرمایهعه پژوهشگران حوزه مدلکنیم که از نتایج این مطالدر پایان خاطر نشان می
 توانند استفاده کنند.اعم از حقیقی و حقوقی می

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود ندارده هیچتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقال
 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 مقدمه
 از پذیرد،می تأثیر دیگر متغیرهاي از بسیاري و اقتصادي کلان پارامترهاي از مالی بازارهاي
 زمینه در اطمینان عدم موجب آن بودن ناشناخته و سرمایه بازار بر مؤثر عوامل بودن طرفی متعدد

 پرداختن دغدغه حقیقی گذارنسرمایه معاملات حجم افزایش با). 1392 خانی، نبی(شود گذاري میسرمایه
 بیشتر گذارنسرمایه نوع این معاملات اثرات همچنین و حقیقی گذارانسرمایه رفتارهاي و املاتمع به
 ت،گرفته اس انجام که تاکنون هاییپژوهش عمده. تبدیل شده است پژوهشگرانگذشته به کانون توجه  از

 بتثا مطالعاتی طی پژوهشگران از برخی. اندنموده بررسی رفتاري بعد از را حقیقی گذارانسرمایه نقش
 ایرس با مقایسه در کنند.نمی معامله عقلایی مالی بازارهاي در همیشه حقیقی گذارانسرمایه که اندکرده
 هايگیريتصمیم ایجاد در رفتاري تعصبات یا و گذاري، کمبود اطلاعاتیسرمایه هايگروه

 جمعی عقلانیت مطالعاتی به مقابل، طرف در . اما)1394(دارابی، دارد  وجود هایشانگذاريسرمایه
ند کمی اشاره حقیقی افراد معاملات) اطلاعاتی محتواي(بخشی آگاهی به و بازار در حقیقی گذارانسرمایه

 شود. که در ادامه به بررسی آن پرداخته می
 دهش آوريجمع کارآتري طور به است ممکن شرکت منابع ها بالاتر باشد،محتواي اطلاعاتی قیمت اگر

 ن،یلات مورد علاقه محققئواساز  یکی يرفتار-یمباحث مال در. دهد سوق بیشتر ارزش سوي به را کتو شر
و  1ارنیل(کباشد یو بازده سهام م سکیها بر ررفتار آن ریگذاران حقیقی و تأثرفتار سرمایه انیب یچگونگ

تاکنون  ه،یقیقی در بازار سرماگذاران حبا توجه به رشد روز افزون سهم سرمایه رانیدر ا .)2008همکاران، 
 .)2012و همکاران،  یرابطه صورت نگرفته است (خان نیدر ا یپژوهش

گذاران حقیقی در بازار سرمایه ایران و پاسخ به این مسئله مورد بررسی پژوهش حاضر، نقش سرمایه
 هايشرکت نهایتاً ارزش خود معاملات با و بوده گراخلال بازار گذاران برايگونه سرمایهاین سئوال است که

 الاب را سهام اطلاعاتی محتواي معاملات خود با اینکه و یا دهندمی تحت تأثیرقرار در بازار سرمایه را موجود
 رزشا و آورده پایین را دارانسهام انتظار مورد بازده درنهایت، که شوندمی نقدشوندگی افزایش باعث و برده

 .دهندمی افزایش را شرکت سهام
 

 انی نظري و مروري بر پیشینه پژوهشمب
گذاران برخلاف سرمایه گذاران حقیقیکه سرمایه ) طی پژوهشی ثابت کردند2006( 3و لی 2کومار

 ریپذعهیگران شااطلاعات، اغلب به عنوان معامله به میمستق یترسدسعلت عدم به ،نهادي(حقوقی)
در بازار معامله  عاتیو براساس شا یرمنطقیغو به صورت  شوندمی شناخته گراخلال یا) پسندشایعه(

 کنند.می

                                                                                                                                           
1. Carnil 
2. Kumar 
3. Lee 
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 کیاز  ،یبه صورت گروه حقیقی گذارانمعتقدند سرمایه) 2001(2و همکاران نی، لو)1986(1بلک
افراد،  نیمعتقدند ا زین نیاز محقق یرخب کنند.می يرویاز احساسات پ یبا روندها با امواج یقاعده سرانگشت
 هايپژوهشو  ییجویبازار، از پ يوفپرت يریبکارگ يو فروش اوراق، به جا دیو خر يگذارجهت سرمایه

) در پژوهش خود 1384( و همکاران یتهران). 1990و همکاران،  3(دلانگ دینمایخود، استفاده م یشخص
 تعایشا ریأثت به شدت تحت زین رانیگذاران حقیقی در اکه سرمایه دندیرس جهینت نیو با ابزار پرسشنامه به ا

 جو بازار قرار دارند. ،نینشده و همچن دأییو اخبار ت
 یدسترسی سازمانبه اطلاعات درونن حقیقی بواسطه اینکه گذارااست سرمایه د) معتق1986( بلک

داشته باشد ن یهمبستگ ،يادیبن راتییکه با تغ یمعاملات ،یکنند. به طور کلعمل می عهیشا ، براساسندارند
تحت  ،يادیبن يهااز ارزش ییت داراقیممعاملات موجب انحراف  نیگویند. ایزا مرا معاملات اختلال

گذاران هایی که سرمایهو اثر وضعی تحت تاثیر موقعیت دهیشکل گریزي،هاي اتکاء و تعدیل، ابهامسوگیري
 . درکنندهاي شناختی، تحت تاثیر رفتار شخصی افراد بروز میسایر سوگیري. هستند، قرار می گیرند

 ،یدگرایی و رویدادهاي اخیرأیت گریزي، حسابداري ذهنی،کنترل، ابهامهاي اعتماد بیش از حد، توهمسوگیري
متحمل ریسک بالا شده و  ،در نتیجه اند.نکرده خشی لازم را ایجادب تنوع گذاران در پرتفوي خودسرمایه

گذاران را تقویت حد در سرمایه این سوگیري، اعتماد بیش از ینی کسب خواهند نمود. نتیجهئبازدهی پا
ذاران گترس سرمایه آن عاطفی یا احساسی ریشه در ترجیحات فردي داشته و نتیجهي هاکند. سوگیريمی
. بنابراین رفتارهاي افراد از اصول عقلانیت محض )1396(بابا جانی و همکاران،  فروش اوراق بهادار است در

 تئوري اي میانبرهاي ابتکاري یا شهودي است که موجب ارایهبر مبن ،و در اغلب موارد کندنمی تبعیت
 ) گردید.1976(5و تورسکی 4انداز توسط کانمنچشم

گذاران حقیقی، به واسطه ) طی پژوهشی بیان داشتند انجام معاملات سرمایه2012و همکاران (6کنیل
 مت سهام خواهد شد. رسانی) قیبخشی (اطلاع، منجر به آگاهیسهام یداشتن اطلاعات ارزشمند خصوص

بالاتر ممکن است شرکت  متیق یاطلاعات يمحتوا) طی پژوهشی نشان دادند 2015( 8و ژنگ 7ونگ
کارآتر در  یبهتر و طراح يگذارسرمایه ماتیکند، تصم يآوررا قادر سازد که منابع را به طور کارآتر جمع

دند در پژوهشی دیگر به این نتیجه رسی همچنین، (کارایی تخصیصی). داشته باشد یتیریمد یجبران دقراردا
 .دهدتقارن اطلاعاتی نقدشوندگی سهام را افزایش میگذاران حقیقی از طریق کاهش عدممعاملات سرمایه

 هامس يجار متیق ارزشمنديموجب  و به تبع، شودنقدشوندگی بالاتر باعث کاهش بازده مورد انتظار می
  دهند.سوق می شتریرکت را به سمت ارزش بشنتایج مذکور در نهایت همه  خواهد شد.

                                                                                                                                           
1. Black 
2. Levin et al 
3. Delang 
4. Kanman 
5. Torsky 
6 . Kenil 
7. Wang 
8. Zhang 
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بایست می یقیواسطه معاملات اشخاص حقه ب متیق یاطلاعات يمحتوا شیافزا ن،یبر ا افزون
 تمیو ق دیخر يشنهادیپ متیق نیو شکاف ب شینقدشوندگی سهام را افزا را کاهش،  یتقارن اطلاعاتعدم

 بازده و کاهش اطلاعاتی، تقارنعدم سهام، گردش نرخ شافزای با علاوه،به .دهدفروش را کاهش  يشنهادیپ
 .)1392یابد (جلیلی و همکاران، می افزایش سهام

 نیویورك بورس در شرکت ارزش بر حقیقی گذارانسرمایه معاملات اثر بررسی به 2015 سال در ونگ
 ق بهبود محتواي اطلاعاتیحقیقی از طری گذارانسرمایه معاملات دارمعنی و مثبت اثر آن نتیجه و پرداختند

 بود. شرکت ارزش بر قیمت سهام
مورد  در یمال يدر بازارها شتریاطلاعات ب دیتولپژوهشی در خصوص  )2011( 1و همکاران دا
تر هاي پایین(با بازده دارایی هاي بدنسبت به شرکت هاي بالاتر از میانه)(با بازده دارایی هاي خوبشرکت

 یوصاطلاعات خص یقیگذاران حقدارد که سرمایه يشتریاحتمال بکه بدین ترتیب،  ستارائه داده ا از میانه)
واسطه اینکه معاملات را با استفاده از این اطلاعات انجام ه لذا بباشند،  شتهرا دا هاي خوبدر مورد شرکت

  .خواهد داشتهاي خوب بر ارزش شرکت تريقو ياثر آنها معاملاتدهند، می
 
 شپژوه هايفرضیه

   ی:اصل هیفرض
 دارد. يشتریارزش ب ،شوندیمعامله م یقیحق گذارانهیتوسط سرما شتریها بکه سهام آن ییهاشرکت

 
 ی:فرع هیفرض

 است. تريبد، قو يهاخوب نسبت به شرکت يهابر ارزش شرکت در شرکت یقیحق گذارانهیمعاملات سرما میمستق اثر
 

 روش شناسی پژوهش
هاي پذیرفته شده تیجه، از نوع کاربردي است. جامعه آماري پژوهش حاضر، تمامی شرکتپژوهش حاضر از نظر ن

 باشد.می 1398تا پایان سال  1393در بورس اوراق بهادار تهران است.  قلمرو زمانی پژوهش دوره زمانی ابتداي سال 
شود. ن استفاده میگیري از روش حذف سیستماتیک جهت نیل به یک نمونه همگدر این پژوهش، براي نمونه

 گردند.باشند، به عنوان نمونه انتخاب شده و مابقی حذف میهایی که داراي شرایط زیر میبدین منظور کلیه شرکت
 مورد معامله قرار گرفته باشد. یو فرع یاصل يسهام آنها در تابلو .1
از لحاظ حجم معاملات  که ياند، به طوردر بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده یبررسمورد يهاسال یط .2

 است. نشده ماه) 2( متوقف یها به مدت طولانآن ینماد معاملات 1398تا  1393 يسال ها یط
ها، بانک ،يگذارسرمایه يهااز جمله شرکت ،یمال يهاتیفعال در حوزه فعال يهاجزء شرکت .3

 . نباشد یسسات مالؤها و ممهیب نگ،یزیل

                                                                                                                                           
1. Da et al 
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 متیو ق دیخر يشنهادیپ متیو ق يو نهاد یقیت حقآنها از لحاظ حجم معاملا يهاداده .4
 فروش موجود باشد. يشنهادیپ

د اسفن انیبه پا یها منتهآن یدوره مال نداشته باشند. یدوره مال رییتغ ،در طول دوره پژوهش .5
 هر سال باشد.

 متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش عبارتند از:
 )MB𝑖𝑖.𝑡𝑡( ارزش دفتري به ارزش بازار -
 )TOi.t( داران در یک دوره مالیم طبیعی نسبت حجم کل معاملات به سهام در دست سهاملگاریت -
نسبت شکاف بین قیمت پیشنهادي خرید و فروش به نقطه متوسط قیمت پیشنهادي خرید و  -

 )SP𝑖𝑖.𝑡𝑡( فروش
 )R𝑖𝑖.𝑡𝑡( بازده سهام -
 )ROA𝑖𝑖.𝑡𝑡( هاخالص به ارزش دفتري دارایی سودنسبت  -
 )CAPEX𝑖𝑖.𝑡𝑡( هااي به ارزش دفتري داراییارج سرمایهنسبت مخ -
 )TA𝑖𝑖.𝑡𝑡( هاارزش دفتري دارایی لگاریتم طبیعی -
 )Levi.t( هانسبت بدهی بلندمدت به ارزش دفتري دارایی -
 )IVi.t( عاملی 3فرنچ -انحراف معیار باقیمانده فاما -
 )IO𝑖𝑖.𝑡𝑡( پایان دوره مالی قبل داري شده توسط موسسات در گزارشاتکسري از سهام نگه -
 )EPS𝑖𝑖.𝑡𝑡( نرخ رشد سود هر سهم -
 )Div𝑖𝑖.𝑡𝑡( سود تقسیمی -
 0 ،براي شرکتهاي فرابورسی و 1، براي شرکتهاي بورسی )FB𝑖𝑖.𝑡𝑡( متغیر مجازي -
 )IndV𝑖𝑖.𝑡𝑡( گذاران حقیقی به کل حجم معاملات در یک دوره مالینسبت حجم معاملات سرمایه -
داران در گذاران حقیقی به سهام در دست سهامیتم طبیعی نسبت حجم معاملات سرمایهلگار -

 )IndT𝑖𝑖.𝑡𝑡( یک دوره مالی
گردند؛ دسته اول، اطلاعات مربوط به ادبیات ها و اطلاعات مربوط به این پژوهش به دو دسته تقسیم میداده

ها و متغیرهاي پژوهش. طلاعات مربوط آزمون فرضیههاي انجام شده در این حوزه و دسته دوم، اموضوعی و پژوهش
وه، اي بهره برده شده است. به علابراي مطالعه ادبیات موضوع و بررسی پیشینه پژوهش نیز، از روش مطالعات کتابخانه

ها و متغیرهاي پژوهش از طریق بانک اطلاعاتی در دسترس مدیریت فناوري اطلاعات اطلاعات مربوط به آزمون فرضیه
 آوري شده است.ازمان بورس اوراق بهادار و کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار جمعس

گذارن حقیقی و متغیر ارزش شرکت است. این پژوهش، به دنبال یافتن تأثیر متغیر معامله سرمایه
دل یات مآزمون فرض شود. به منظوراستفاده می 1ايبنابراین، از روش رگرسیونی حداقل مربعات دو مرحله

                                                                                                                                           
1. Two-stage least squares 
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 یونیاز مدل رگرس نانیجهت اطم یلیتکم يهاآزمون، براي نیو همچن به کمک آمار استنباطی (رگرسیون)
 .استفاده خواهد شد 1ایویوزافزار پژوهش از نرم

 
 ها:فرضیهو آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 

یث اطلاعات توصیفی در خصوص متغیرهاي پژوهش از حمشخص شده  1همانطور که در جدول 
 .محاسبه گردیده استعیارهاي مرکزي و پراکندگی، م

 
 آمار توصیفی: 1جدول

نیانگیم انهیم  نهیشیب  نهیکم  اریانحراف مع  یچولگ    کشیدگی 

4/57 2/32 8/93 0/27 3/77 1/24 1/29 MB 
2/69 2/72 8/16 -0/86 1/30 0/31 0/78 TO 
0/03 0/04 1/50 -2/08 0/34 -0/49 0/17 BAS 

84/56  17/13 85/94 -65/80 3/51 1/97 1/15 R 
18/1  0/09 0/ 69  -1/24 2/52 1/88 1/57 ROA 

382622 34334 1847491 -5959533 1/ 60  0/40 1/71 CAPEX 
14/6  6/07 8/28 4/55 0/72 0/48 0/48 TA 
59/0  0/60 1/02 0/01 0/19 -0/43 0/69 LEV 
15/0  0/13 0/89 0 0/09 1/25 1/50 IV 

0/84 0/87 0/99 0/53 0/10 -0/78 1/09 IO 
0/55 -0/10 268/42 -269/85 3/42 0/18 1/06 EPS 
0/97 1 1 0 0/14 -1/84 0/83 DIV 
0/09 0 1 0 0/28 0/83 1/06 FB 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي کاذب، مانایی متغیرها مورد بررسی سازي پژوهش، براي جلوگیري از برآورد رگرسیونقبل از مدل

هاي استفاده شده است. با استفاده از آزمون 2قرار گرفته است. براي این منظور از آزمون ایم، شین و پسران
ورد استفاده فرآیندي مانا (با مرتبه انباشتگی صفر) و یا هاي زمانی مصورت گرفته، این موضوع که آیا سري

واگرا (با مرتبه انباشتگی غیر صفر) دارند، بررسی شده است. براي این منظور آزمون ریشه واحد بر روي 
آزمون ریشه واحد  منعکس شده است. 2متغیرهاي پژوهش مورد بررسی قرار گرفته  و نتایج آن در جدول 

دهنده این است که تمامی متغیرهاي ز مبداء و روند انجام شده است. نتـایج نشاندر حالت وجود عرض ا
است، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه  0,05که داراي مقدار سطح خطاي کمتر از پژوهش به دلیل این

 واحد را رد کرده و این متغیرها در سطح مانا هستند.
 واحد ایم،شین و پسرانهاي ریشه آزمون :2جدول 

                                                                                                                                           
1. EViews 
2. IPS 
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داريمعنیطح س  متغیر آماره آزمون 

00/0  84/36-  MB 

00/0  86/27-  TO 

0,003 72/0  SP 

00/0  83/15-  R 

00/0  65/142-  ROA 

00/0  74/7-  CAPEX 

00/0  06/20-  Lev 

00/0  16/22-  IV 

0,023 42/1-  IO 

00/0  42/19-  EPS 

00/0  92/19-  IndV 

00/0  38/10-  IndT 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
انباشتگی صحت وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهـاي پژوهش بررسی شده و با استفاده از آزمون هم

 است. نمایش داده شده 3نتایج آن در جدول 
 

 انباشتگی پانلینتایج آزمون هم: 3جدول
 هاآماره با روند زمانی بدون روند زمانی

 پانلی v -آماره 85/0 00/1

 پانلی ρ -آماره 00/0 01/0

 پانلی PP -آماره 00/0 00/0

 پانلی ADF -آماره 02/0 02/0

 گروهی ρآماره  85/0 98/0

 گروهی PP مارهآ 00/0 00/0

 گروهی ADF آماره 00/0 00/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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براي دو هاي پدرونی آمارهمقادیر سطح خطاي گزارش شده براي  اکثر، مشخص است 3 جدول درطور که همان
هستند و فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت و هم انباشتگی بین  05/0درصد یا  5کمتر از ، د نظرحالت مور

 توان بیان کرد که رابطه بلندمدت بین متغیرهاي ذکر شده وجود دارد.شود. بنابراین، میمتغیر ها رد می
ت ترین حالابتدا سادهها تی و ارزش شرکقیگذاران حقعاملات سرمایهبه منظور بررسی رابطه بین م

ی منتهو ها یکسان باشد ها و ضرایب بین مقاطع و دورهأعرض از مبد در حالتی که شود.در نظر گرفته می
است که با روش  این ترین رهیافتساده ، لذاها و بین خطاها متفاوت باشندجملات خطا در طول دوره

این است که  مدلترین نقطه ضعف این و شاید مهمقابل تخمین است. نکته مهم  1حداقل مربعات معمولی
عنی ی ،ثابت در نظر گرفتن ضرایب محدودیت بالایی است و ممکن است به خطاي تصریح مدل منجر شود

 تسااین پژوهش به دنبال آن لذا د واقعی بین متغیر وابسته و متغیرهاي توضیحی را تخمین ز اثر  نتوان
ده ش رفتهیپذ يهابر ارزش شرکت یقیگذاران حقاثر معاملات سرمایه .دکه طبیعت مقاطع را نیز دخالت ده

نتایج برآورد در  هاي پانلی استفاده شده است.، از روش دادهرانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا
 .نمایش داده شده است 7جدول شماره 

ش بازار به ارزش دفتري سهام در اي به نام ارزسنجه "ارزش شرکت"به منظور آزمون فرضیه اول براي  
سنجه؛ لگاریتم طبیعی نسبت حجم معاملات  3با   "گذاران حقیقیمعاملات سرمایه"نظر گرفته شده است و 

گذاران حقیقی و لگاریتم گردش کل معاملات اندازه گذار حقیقی، لگاریتم طبیعی حجم معاملات سرمایهسرمایه
بوط به بازار و شرکت از قبیل: شکاف قیمتی، بازده سهام، بازده گیري شده است. ضمن اینکه متغیرهاي مر

اي، بدهی بلندمدت، نوسانات ویژه، مالکیت نهادي، مجازي سود تقسیمی، رشد سود هر ها، مخارج سرمایهدارایی
ت رکبر ارزش ش یقیگذاران حقابتدا اثرات معاملات سرمایه. اندکنترل در نظر گرفته شده ریبه عنوان متغسهم 
، رگرسیون ارزش شرکت تنها بر روي 1 که در مدل بیترت نی. بدشده است ی) بررسارزش شرکت ری(متغ

شده است و متغیرهاي کنترل انجام  یقیگذاران حقبدون در نظر گرفتن معاملات سرمایهمتغیرهاي کنترل 
 ر خواهند بود.اند که بر متغیر وابسته ارزش شرکت تأثیر گذامتغیرهاي مستقلی در نظر گرفته شده

 
 لیمر-آزمون اف: 4جدول 

 نتیجه احتمال آماره لیمر-آماره اف مدل رگرسیونی
 پانل دیتا 00/0 66/2 1مدل 
 پانل دیتا 00/0 65/2 2مدل 
 پانل دیتا 00/0 69/2 3مدل 
 پانل دیتا 00/0 64/2 4مدل 
 پانل دیتا 00/0 80/2 5مدل 
 پانل دیتا 00/0 72/2 6مدل 
 پانل دیتا 00/0 72/2 7مدل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 آزمون هاسمن: 5جدول 
                                                                                                                                           
1. OLS 
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 نتیجه احتمال آماره آماره هاسمن مدل رگرسیونی
 اثرات ثابت 00/0 44/240 1مدل 
 اثرات ثابت 00/0 87/242 2مدل 
 اثرات ثابت 00/0 65/246 3مدل 
 اثرات ثابت 00/0 09/242 4مدل 
 اثرات ثابت 00/0 20/255 5مدل 

 اثرات ثابت 00/0 70/248 6دل م
 اثرات ثابت 00/0 70/248 7مدل 

  هاي پژوهشمنبع: یافته
 آزمون ناهمسانی واریانس: 6جدول 

 نتیجه احتمال آماره پاگانآماره بروش مدل رگرسیونی
 همسانی واریانس 50/0 94/0 1مدل 
 همسانی واریانس 25/0 23/1 2مدل 
 سهمسانی واریان 23/0 25/1 3مدل 
 همسانی واریانس 30/0 16/1 4مدل 
 همسانی واریانس 21/0 27/1 5مدل 
 همسانی واریانس 29/0 16/1 6مدل 
 همسانی واریانس 26/0 21/1 7مدل 

  هاي پژوهشمنبع: یافته
 آزمون فرضیه اصلی: 7جدول 

 متغیر
 3مدل  2مدل 1مدل

 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب
TO 04/29 93/0 34/0 63/20 42/0 50/0 17/213- 85/1- 06/0 

BAS 33/48- 87/0- 38/0 75/62- 66/0 25/0 61/59- 08/1- 27/0 
R 08/0 52/0 60/0 08/0 13/1 61/0 07/0 42/0 66/0 

ROA 66/19 76/9 00/0 59/19 50/0 00/0 53/19 74/9 00/0 
CAPEX 00/0- 05/9- 00/0 00/0- 75/9 00/0 00/0- 15/9- 00/0 

TA 14/223- 04/5- 00/0 77/222- 14/9- 00/0 38/224- 09/5- 00/0 
LEV 03/450 90/2 00/0 83/446 04/5- 00/0 54/448 90/2 00/0 
IV 74/0- 00/0- 29/0 78/23 88/2 91/0 04/7 03/0 97/0 
IO 77/344 73/1 08/0 02/302 10/0 13/0 96/296 49/1 13/0 

EPS 39/0 39/0 69/0 34/0 51/1 72/0 34/0 34/0 73/0 
DIV 30/21 13/0 89/0 75/17 34/0 90/0 81/21 14/0 88/0 
FB 90/24- 32/0- 74/0 89/24- 90/1 74/0 17/180 18/0 05/0 

INDV    39/233 11/0 03/0    
INDT       18/237 19/2 03/0 

C 29/794  03/0 69/685 32/0- 07/0 30/943 34/2 01/0 
R2 56/0   56/0   57/0   

DW 69/1   72/1   72/1   
F 54/4  00/0 56/4  00/0 43/4  00/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته



 

 

36 

حق
ص 

خا
اش

ت  
ملا

معا
ثر 

ا
 یقی

ت
رک

 ش
ش

رز
ر ا

ب
 يها

یپذ
ته

رف
 

ده
ش

...  /
سی

اوی
ض

ي ر
مهد

حمد
ی، م

شان
رو

ی ف
مان

م پی
سل

م، م
علو

حرال
ي ب

مهد
حمد

م
  

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

اهرم، مجموع  ها،ییبازده دارا يرهایمتغ بیکه ضر شودیبدست آمده مشاهده م جیبراساس نتا

 داریدرصد معن 5 يدر سطح خطا یقیحق گذارانهیو گردش معاملات سرما ياهیمخارج سرما ها،ییدارا

 2دل در م امه،است. در اد داریبر ارزش شرکت معن یکنترل ریسه متغ نیا ریتنها تأث ن،یبوده است. بنابرا

تقل مس ریو متغ یقیحق گذارانهیبه عنوان سنجه معاملات سرما یقیحق گذارانهیحجم معاملات سرما ریمتغ

نسبت حجم معاملات  بیدر مدل برآوردشده ضر شود،یمشاهده م گونه کهدر مدل وارد شده است. همان

 داریدرصد مثبت و معن 5 يدر سطح خطا یدوره مال کیبه کل حجم معاملات در  یقیحق گذارانهیسرما

 ها داشته است. بر ارزش شرکت یمثبت ریتأث ریمتغ نیبوده است و ا

 گذرانهیعنوان سنجه معاملات سرما به یقیحق گذارانهیگردش معاملات سرما ری، متغ3مدل  در

نسبت حجم معاملات  بیضر شودیمستقل در مدل وارد شده است و مشاهده م ریو متغ یقیحق

درصد مثبت و  5 يدر سطح خطا ،یدوره مال کیداران در به سهام در دست سهام یقیحق گذارانهیسرما

 ها داشته است.بر ارزش شرکت یمثبت ریتأث ریمتغ نیبوده است و ا داریمعن

 56از  شیب یدهندگحیقدرت توض انگریب نییتع بیآماره ضر بیبرآوردها ضر هیدرکل ن،یهمچن 

 نیا رانگیب جینتا ز،یبرآورد شده است و ن ونیکل رگرس يداریمعن انگریب Fمدل بوده است و آماره  يدرصد

برقرار  يالهن مربعات دومرحدر مدل برآورد شده به روش حداقل کرد اي¬و درجه اي¬است که شرط رتبه

در مدل برازش شده  باشد،یم 5/2و  5/1 نبی که واتسون – نیآماره دورب جهیبا توجه به نت ن،یاست. همچن

 در مدل است. دیشد یوجود خودهمبستگعدم انگریب

ند دار يارزش بالاتر شوند،یمعامله م یقیحق گذارانهیها توسط سرماکه سهام آن ییشرکتها ن،یبنابرا

 . ردیگیقرار م دییپژوهش موردتأ یاصل هیفرض لذا

و  نیوتوبیک اریخوب و بد، از دو مع يهاشرکت يبندمیجهت تقس و یفرع هیفرض یبررس در راستاي

قرار  انهیبالاتر از م هاییبازده دارا ای نیوتوبیک اریکه از نظر مع ییها. شرکتشودیاستفاده م هاییبازده دارا

با  4. در مدل گرددیم فیبد تعر يهاشرکت انهیاز م ترنییپا يهاخوب و شرکت يهاکتداشته باشند شر

خوب   يهاشرکت اریبه عنوان مع نیوتوبیو سنجه ک یقیحق گذارانهیحجم معاملات سرما ریاستفاده از متغ

وان به عن نیوبوتیک اریو مع  یقیحق گذارانهیگردش معاملات سرما ریبا استفاده از متغ 5بد و در مدل  ای

حجم  ریبا استفاده از متغ 6در مدل  ب،یترت نی. به همردیگیم امانج نیبد تخم ایخوب  يهاشرکت اریمع

با  7بد، و در مدل  ایخوب  يهاشرکت اریبه عنوان مع هاییو بازده دارا یقیحق گذارانهیمعاملات سرما

ب  خو يهاشرکت اریبه عنوان مع هاییبازده داراو   یقیحق گذارانهیگردش معاملات سرما ریاستفاده از متغ

 .ردیگیصورت م نیتخم بد ای
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 آزمون فرضیه فرعی: 8 جدول
 نام متغیر

 7مدل 6مدل 5مدل 4مدل
 سطح احتمال tآماره  ضریب سطح احتمال tآماره  ضریب سطح احتمال tآماره  ضریب سطح احتمال tآماره  ضریب

TO 66/33 07/1 28/0 61/20 66/0 51/0 35/222- 93/1- 05/0 33/211- 85/1- 06/0 
BAS 51/54- 99/0- 32/0 69/62- 13/1- 26/0 19/58- 05/1- 29/0 15/55- 01/1- 32/0 

R 24/0 33/1 18/0 08/0 50/0 62/0 06/0 37/0 71/0 17/0 96/0 33/0 
ROA 17/19 60/9 00/0 59/19 73/9 00/0 40/19 66/9 00/0 39/19 68/9 00/0 

CAPEX 00/0- 20/9- 00/0 00/0- 13/9- 00/0 00/0- 20/9- 00/0 00/0- 28/9- 00/0 
TA 67/265- 75/5- 00/0 70/222- 02/5- 00/0 41/220- 98/4- 00/0 90/253- 38/5- 00/0 

LEV 58/543 46/3 00/0 26/447 87/2 01/0 65/471 02/3 00/0 90/498 18/3 00/0 

IV 98/25 11/0- 91/0 77/23 13/0 92/0 18/5 02/0 98/0 20/0 00/0 99/0 

IO 33/324 64/1 10/0 90/301 51/1 13/0 94/293 48/1 14/0 56/314 58/1 11/0 

EPS 41/0 42/0 67/0 34/0 35/0 73/0 42/0 42/0 67/0 39/0 40/0 69/0 

DIV 20/40- 26/0 79/0 80/17 12/0 91/0 46/32 21/0 83/0 89/31 21/0 83/0 

FB 29/187- 87/2- 00/0 67/44 26/0 90/0 69/21 15/0 88/0 29/15- 19/0 84/0 

INDV 98/38 71/0- 01/0 40/232 80/1 03/0       

GF*INDV 13/354 76/2 00/0 49/1 02/0 00/0       

INDT       59/231 14/2 03/0 13/252 33/2 02/0 

GF*INDT       27/17 06/1 29/0 88/27 77/1- 08/0 

C 23/785 05/2 04/0 99/684 46/386 08/0 43/858 23/2 02/0 95/1011 61/2 00/0 

R2 57/0   57/0   57/0   57/0   

DW 72/1   72/1   71/1   74/1   

F 52/4  00/0 51/4  00/0 56/4  00/0 60/4  00/0 

 پژوهش يهاافتهیمنبع: 

 

 يداریدر سطح معن 4مدل  نیتخمدر  یقیحق گذارانهیبدست آمده معاملات سرما بیباتوجه به ضر
 يهادر شرکت یقیحق گذارانهیگرفت که اثر معاملات سرما جهینت توانی، م1آن با مدل  سهیدرصد و مقا5

، در 5مدل  رد یقیحق گذارانهیبدست آمده معاملات سرما بیضر ب،یترت نیاست. به هم تريخوب قو
گرفت که اثر معاملات  جهینت توانیم 1با مدل بیضر نیا سهیو مقا يدرصد5 يداریسطح معن

برآورد  بی، با در نظر گرفتن ضر زین  7و  6است. در مدل  تريخوب قو يهادر شرکت یقیحق گذارانهیسرما
 5 يداریدر سطح معن یقیقح گذارانهیو گردش معاملات سرما یقیحق گذارانهیشده حجم معاملات سرما

در  یقیحق گذارانهیگرفت که اثر معاملات سرما جهینت وانتیم 1با مدل بیضر نیا سهیدرصد و مقا
 است. تريخوب قو يهاشرکت

 انگریب باشد،یم 2/5و  1/5 نیواتسون در مدل برازش شده ب-نیآماره دورب نکهیبا توجه به  ا ن،یهمچن
قدرت  انگریب نییتع بیآماره ضر بیضر ن،یدر مدل است. همچن دیشد یوجود خودهمبستگعدم
برآورد شده است.  ونیکل رگرس يداریمعن انگریب Fمدل بوده است و آماره  يدرصد 57 یدهندگحیتوض

در مدل برآورد شده به روش حداقل مربعات دو  ياو درجه يااست که شرط رتبه نیا انگریب جیبه علاوه، نتا
 1/5 نیمدل برازش شده بواتسون در -نیآماره دورب نکهیبا توجه به  ا گر،یبرقرار است. از طرف د يامرحله
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 هیه فرضک دهدینشان م جینتا ن،یدر مدل است. بنابرا دیشد یوجود خودهمبستگعدم انگریب باشد،یم 2/5و 
 قرار گرفته است. دیشده مورد تائ یطراح یفرع

 متیق یاطلاعات يبهبود محتوا قیاز طر یقیحق گذارانهیاست که معاملات سرما نیبر ا فرض
 با يهامعامله سهام شرکت یقیحق گذارانهیاما اگر سرما دهد،یم شیرا افزا سهام ارزش شرکت

 بخش، آزمون نیوجود داشته باشد. لذا در ا تواندیمعکوس م تیعملکرد مطلوب را انتخاب کنند، عل
بدست آمده،  جهی. باتوجه به نتشودیمعکوس انجام م تیاز مواجه با عل يریگرنجر جهت جلوگ تیلع

 دییمعکوس مورد تا تیعل هیفرض ،يدرصد 5 يدر سطح خطا شود،یمشاهده م 9در جدول همچنان که 
 .ردیگیقرار نم
 

 آزمون علیت گرنجر: 9جدول
 نتیجه احتمال آماره آماره

 شودفرض علیت معکوس رد می 0 31/3

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 و بحث يریگ جهینت

 گذارانهیتوسط سرما شتریها بکه سهام آن ییهارکتش ،یاصل هیحاصل از آزمون فرض جیبه نتا باتوجه
با  افتهی نیو ا ردیگیقرار م دییپژوهش مورد تا یاصل هیدارند و فرض يارزش بالاتر شوند،یمعامله م یقیحق

بر ارزش  یقیگذاران حقهیاثر معاملات سرما یبه بررس 2015دارد. ونگ در سال  یپژوهش ونگ همخوان
بر  یقیحق گذارانهیمعاملات سرما داریآن اثر مثبت و معن جهیپرداختند که نت وركیویشرکت در بورس ن
 ارزش شرکت بود.

رکت بر ارزش ش یقیحق گذارانهیمعاملات سرما میاثر مستق" نکهیپژوهش عبارت بود از ا یفرع هیفرض
و  7 یال 4 يهامدل نیحاصل از تخم جی. نتا"است تريبد،  قو يهاخوب نسبت به شرکت يهادر شرکت

 یقیحق گذارانهیاثر معاملات سرما بیترت نی. به اکندیم دییرا تا هیفرض نی، ا1با مدل  جینتا نیا سهیمقا
 دارد.  ی) همخوان2011با مطالعات دا ( افتهی نیبد است. ا ياز شرکت ها تريخوب، قو يهابر ارزش شرکت

 گذارانهیال بر اخلال گر بودن سرماد يپژوهش شواهد اتیدر مطالعات صورت گرفته در ادب اگرچه
 يرهاگذاهیسرما يهايریگمیها در تصم يریسوگ یوجود برخ زیها مطرح شد و نبودن آن اطلاعیو ب یقیحق
اطلاع یگر باختلالگران معامله دیرا به د یقیحق گذارانهی) سرما2006( یمثال کوما و ل ي(برایقیحق

و  میاثر مستق یقیحق گذارانهیکه حجم معاملات سرما کندیم انیپژوهش ب جی)، اما نتاشناسندیم
 ارانگذهیکه سرما بیترت نیدارد. به ا رانیا هیشده در بازار سرما رفتهیپذ يبر ارزش شرکتها يداریمعن
(دا و همکاران  کنندیاز اطلاعات استفاده م خوداطلاعات هستند و به منظور انجام معاملات  يدارا یقیحق

 یبخشیدر بازار و به آگاه یقیحق گذارانهیسرما یجمع تیکه به عقلان وجود دارد يقو اتیدب). ا2011
که  افتندی 2009رول و همکاران در  ن،ی. همچنکندیاشاره م یقی) معاملات افراد حقیاطلاعات ي(محتوا



 

 

39 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
 و

سی
 

تم
ش

ه
، 

یز
پای

 
14

01
  

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
   

 

ا امر ب نیا بخشد و یبهبود م مت،یق یاطلاعات يارزش شرکت را توسط اثر مثبت محتوا ار،یمعاملات اخت
 دارد. یگرفته همخوانپژوهش صورت جینتا

خوب  يهابر ارزش شرکت یقیحق گذارانهیپژوهش مشخص شد اثر معاملات سرما نیدر ا ن،یهمچن
 یاطلاعات يبهبود محتوا قیاز طر یقیحق گذارانهیمعاملات سرما ن،یبد است. بنابرا يهااز شرکت تريقو
به  2011 البا پژوهش دا و همکاران که در س افتهی نی. ادهدیم شیسهام، ارزش شرکت را افزا متیق

تند، بد پرداخ يهاخوب نسبت به شرکت يهادرمورد شرکت یمال يدر بازارها شتریاطلاعات ب دیتول یبررس
که معاملات  افتندی 2009دارد. رول و همکاران در  یبا پژوهش رول و همکاران همخوان هاافتهی ن،یو همچن

 يمحتوا شیافزا ن،ی. بنابرابخشدیبهبود م مت،یق یاطلاعات يارزش شرکت را توسط اثر مثبت محتوا ار،یاخت
سهام را  یرا کاهش داده، نقدشوندگ یتقارن اطلاعات یقیبه واسطه معاملات اشخاص حق متیق یاطلاعات

 یدگنقدشون .دهدیفروش را کاهش م يشنهادیپ متیو ق دیخر يشنهادیپ متیق نیداده و شکاف ب شیافزا
. ودشیارزش شرکت بالاتر م جه،یسهام و در نت يجار متیق شیفزابالاتر باعث کاهش بازده مورد انتظار، ا

 زین یکه به اطلاعات درون سازمان یقیحق گذارانهی) که معتقد است سرما1986با پژوهش بلکت ( افتهی نیا
 ندارد. یهمخوان کنند،یعمل م عهیندارند، براساس شا یدسترس
 

 يکاربرد يشنهادهایپ
با داشتن  یقیحق گذارانهیموضوع  که سرما نیها از اشرکت یکه اشاره شد، در صورت آگاه طورهمان

 در شرکتها شوند،یها مها به معاملات پرداخته و منجر به بهبود ارزش شرکتشرکت نیاز ا یاطلاعات خصوص
 یاطلاعات ییکارا منجر به افزایش تواندیماین امر  پردازند ومیها به رقابت شرکت ریبا سا شتریانتشار اطلاعات ب

 یقیحق گراندر تدوین مقررات در خصوص معامله ستیبایگذاران بازار سرمایه مسیاست ن،ی. بنابراگرددبازار سهام 
 باشند. هیدر بازار سرما یقیحق گذارانهیتر سرماحضور پررنگ لیبه دنبال رفع موانع و تسه

را به عنوان  یقیحق گذارانهیحجم معاملات سرما شودیم هیتوص هیدر بازار سرما گذارانهیسرما به
 خود قرار دهند. يهايگذارهیسرما يهایابیمهم در ارز یعامل

دهند  شیسهام شناور آزاد خود را افزا توانندیم هیشده در بازار سرما رفتهیپذ يهاشرکت ن،یهمچن
 نیا ارزش جه،یها را معامله کرده و در نتشرکت نیاز سهام ا يشترید حجم ببتوانن یقیحق گذارانهیتا سرما

 .ابدیبهبود  قیطر نیشرکتها بد
املات حجم مع توانندیشده در بورس م رفتهیپذ يهاشرکت يادیبن لیجهت تحل گرانلیعلاوه تحل به

 کی. از رندیدر نظر بگ رهایمتغ ریدر کنار سا  ها،لیمؤثر در تحل يریرا به عنوان متغ یقیحق گذارانهیسرما
در  يفروش و... دوره جار ای دمانند؛ اطلاعات سو يادیعنوان اطلاعات بنبه تواندیاطلاعات م نیطرف، ا

گذشته استفاده کرد و  يهاها با دورهآن سهیمقا ياز آنها برا گر،ی. از طرف دردیدسترس همگان قرار بگ
 نمود. یبررس ریمتغ نیتفاده از اها را با اسمهم در ارزش شرکت راتییتغ

ر کنند و اث یها را بررسشرکت سکیبر ر یقیحق گذارانهیاثر معاملات سرما توانندیم پژوهشگران
 سهام را بسنجند. متیبر ق یقیحق گذارانهیمعاملات سرما
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 ارانگذ هیرابطه معاملات سرما ایبا ارزش شرکت و  یقیحق گذارانهیرابطه معاملات سرما ت،ینها در
 شوند. یبررس توانندیم یآت قاتیهستند که در تحق یموضوعات زین یمتیبا شکاف ق یقیحق
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در  بر ارزش یمبتن يهامدلبا  ثابت درآمدو  یسکیر ییاز انواع دارا متشکل يپرتفو تیریمد
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 چکیده
 تال،یجید يارزها ؛شامل ییکلاس دارا پنجسبد متشکل از  يسازنهیبه جهت کردیرو نیبهتر ارائه هدف با پژوهش نیا در

 درآمدثابت، با يگذارهیسرما يهاوقصند گروه؛ سه درو  مشترك يگذارهیسرما يهاطلا، سهام و صندوق ،یخارج يارزها
 و سکیر در معرضارزش -نیانگیم يهامدل توسعه به ،مختلط يگذارهیسرما يهاصندوق و سهام يگذارهیسرما يهاصندوق

ي هادلم عملکرد. استشده پرداخته عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور با هاآن حل و یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم
 انحرافاتمطلق قدر-نیانگیم و انسیوارمین-نیانگیم انس،یوار-نیانگیم يهامدل با ،سکیر معرض در ارزش بر یمبتن فتهیاتوسعه

 ییدارا گروه وزن حداکثر و حداقل ،ییدارا نییپا و بالا حد يهاتیمحدود حضور در هامدل کارایی ن،یهمچن. استشده سهیمقا
 1400آذر يانتها تا 1394سال مردادماه يابتدااز  پژوهش نیا یمورد بررس یبازه زمان. استشده یابیارز تیمحدودترکیب دو  و

 سکیر در معرض ارزش سنجه که است آن از یحاک نمونهبرون و نمونهدرون بخش در هامدل نیا از آمدهبدست جیاست. نتا
 يوپرتف تیریمددر  يعملکرد بهتر سکیر يهاسنجه رینسبت به سا ها،آن حضور بدون چه و هاتیمحدود حضور در چه یشرط

عسل  زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور يبرترو  ییکارا ،ییسبد چندنوع دارا يسازنهیبه در ن،یدارد. همچن ییدارا انواع از متشکل
 .شد دیأیت سکیر به بازده و یشرط شارپ شارپ، يهانسبت براساسو ازدحام ذرات  يرقابت استعمار تمیبا دو الگور سهیدر مقا

 
 .اوراق با درآمد ثابت تال،یجیارزد ،ارزش در معرض ریسک شرطی ،ییچندنوع دارا يپرتفو واژگان کلیدي:
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 .G11 ،G32 ،D81 :موضوعی بنديطبقه
 مقدمه

 اتی(ب است ندهیآ در ییدارا آن متیق شیافزا از حاصل سود کسب دیام به ییدارا دیخر يگذارهیسرما
 آن از که ياگونهبه دارد جامعه ياقتصاد توسعه و رشد در ییبسزا ریتاث يگذارهیسرما. )1396 يو اسد
 عهجام آن به یتوجهیب و شودیم ادی ياقتصاد توسعه و رشد به یابیدست يبرا مهم اهرم کی عنوان تحت

 راکهچ. دارند دیتاک ییدارا انواع در يگذارهیاقتصاددانان در جهان، بر سرما. کندیم مواجه ياقتصاد افت با را
 و شیافزا را يگذارهیسرما سبد یبخشتنوع يایمزا ییدارا مختلف يهاکلاس به ثروت صیتخص معتقدند،

 توجه استگذارانیس و گرانلیتحل. )1399 ی وهمکاران،(صباح دهدیم کاهش را يگذارهیسرما سکیر
. ندشناسیم هیسرما بازار يبرا یگاههیتک عنوانبه و منافع آن در اقتصاد داشته و سهام را سهام به ياژهیو

 ییدارا نیا در يگذارهیسرما به گذارنهیسرما آوردنيرو عمده لیدلا از سهام، يبالا یبازده و ینقدشوندگ
 و امسه رینظ ییهاییدارا در درگذشته جهان گذارانهیسرما شتریب. است هیبازارسرما توسعه جه،ینت در و

 گذارنهیسرما توجه کالا در يگذارهیسرما گذشته، يهادهه در. کردندیم يگذارهیسرما یبانک يهاسپرده
 یمنف یهمبستگ. کرد دایپ هاآن ییدارا سبد در ياژهیو گاهیجا طلا انیم نیا از و کردجلب خودبه را جهان

 شیافزا به منجر گر،ید يوس از امن پناهگاه عنوان به طلا تیماه و سو کی از هاییدارا گرید با ییدارا نیا
 ،1نی(ون و نگ استشده افتهیتوسعه يکشورها در ژهیوبه آن در يگذارهیسرما و جهان در طلا يبرا تقاضا

 هاآن يهاییدارا و افتندی يترشیب تیجذاب جیتدر به مشترك يهاصندوق 1970دهه اواخر در. )2017
 از. آورند دست به یمال مؤسسات نیب در یمهم گاهیجا توانستند، 1990دهه در بیترت نیا به. افتی شیافزا

 بازار شدن ترفعال مردم، درآمد شیافزا چون یلیدلا به توانیم مشترك يهاصندوق توسعه یاصل علل
. )2011 ،2همکاران(هوانگ و  کرد اشاره ياحرفه تیریمد از استفاده و يگذارهیسرما يسازمتنوع ه،یسرما

 نیتر. از مهماستکرده تجربه را يریچشمگ رشد 3تالیجیدر بازار ارز د يگذارهیسرما ریاخ يهادر سال
 منجر هک است میمستق صورت به وجه انتقال امکان ندیفرآ یسنت يبازارها با سهیمقا در بازار نیا يهایژگیو

 و بودن هوشمند. شودیم جهان نقاط سراسر به هاتراکنش هیکل انجام جهت کمتر نهیهز و زمان صرف به
 نیا رد يگذاراستیس نبود ندها،یفرآ ییزدا تمرکز اطلاعات، يبالا تیشفاف اطلاعات، يدستکار امکان عدم
و  وانتی(اندر است گذارانهیسرما يبرا بازار نیا تیجذاب علل نیترمهم از ارزها رمز نیا يبالا تیامن و بازار

 هموردتوج شیازپشیب ییدارا انواع در يگذارهیسرما ،یبخشتنوع يایمزا به علم با امروزه. )2018 ،4پوتراید
 رینظ ییدارا انواع در يگذارهیسرما به جهان، سرتاسر در بزرگ ثروتمندان که ينحوبه. استگرفته قرار

 .آوردنديرو... و تالیجید يارزها ،يگذارهیاسرم يهاصندوق ثابت، درآمد با اوراق طلا، سهام،
 و یفرهنگ عوامل و هاییدارا بازده تورم، همچون یعوامل ریتاث تحت گذارانهیسرما ز،ین رانیا بازار در

 لیلدبه طلا ران،یا فرهنگ در. کنندیم يگذارهیسرما به اقدام ،ییدارا کلاس هر بارز تیخصوص به بسته

                                                                                                                                           
1. Wen & Nguyen 
2. Huang et al. 
3. Cryptocurrency 
4. Andrianto & Dipurta 
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 تیماه یو ازطرف شدهگرفته درنظر یخوب یمال پشتوانه به عنوان آن يبالا یشوندگنقد تیقابل و یذات ارزش
 يارزها. )1398 ي و همکاران،(اسکندر است گذارانهیسرما موردتوجه همواره امن پناهگاه عنوان بهطلا 
 از ،ياقتصاد يبالا تورم طیشرا در ارزش حفظالمللی و مقبولیت بین لیدلبه ورو،ی و دلار ژهیوبه یخارج

 سهام. )1395و همکاران،  (محمودي است رانیدر ا گذارانهیرماس يبرا يگذارهیسرما توجهقابل يهانهیگز
 زانیم در تیمحدود عدم گر،ید يسو از و بالا ینقدشوندگ و بازده با ياقتصاد محرك کی عنوانه ب

 ارباز شدن ترفعال با نیهمچن. استکرده جلب خود به را ریپذ سکیر گذارانهیسرما نظر ،يگذارهیسرما
 در تنوع و ياحرفه تیریبالا و دارا بودن مد ینقدشوندگ با مشترك يگذارهیسرما يهاصندوق هیسرما
 يریپذ سکیر درجه با گذارانهیسرما توجه مورد سکیرکم و یسکیر يهاییدارا نوع دو در يذارگهیسرما

 و يتکنولوژ شرفتیپ با یطرف از. )1392 ،س قارنه و شهلائی(شم ،)1395 ،ی(عادل استگرفته قرار مختلف
 لاعات،اط يبالا تیشفافچون  ییهایژگیو لیدل به تالیجید يارزها در يگذارهیسرما پول، تیماه در رییتغ

کمتر در انجام  نهیو صرف زمان و هز اطلاعات يدستکار امکان عدم ،يهوشمندساز ،ندهایفرآ ییزدا تمرکز
 استمعطوف کرده خودرا به  یرانیا گذارانهیسرما ژهیتوجه و و داشته يریچشمگ رشد نآ يهاتراکنش

 به خود يریپذسکیبه سطح ر بسته افراد معمولاً رانیا در امروزه. )1399 ،انهمکارو  ي(آقامحمد
 تالیجید يارزها و مشترك يگذارهیسرما يهاصندوق سهام، ارز، طلا، ازجمله ییدارا انواع در يگذارهیسرما
 ازیموردن ها،ییدارا از مناسب بیترک انتخاب و يسازنهیبه ،یبخشتنوع از افتنی یآگاه لذا. کنندیم اقدام

 1تزیمارکو يهر 1952 سال در بار نینخست .اوست يریگمیتصم ندیفرا از بخش نیمهمتر و گذارهیسرما هر
 يگذارهیسرما بازده و سکیر دهیپد به همزمان طورآن به را مطرح نمود که در 2انسیوار-نیانگیمدل م
 در ییدارا هر وزن است، مواجه آن با يگذارهیسرما هر که یمهم مسئله. )1952 تز،ی(مارکو شدیم توجه
 ییدارا نهیبه سبد انتخاب در. افتیدست هاییاز دارا بیترک نیکه بتوان به بهتر ينحوبه است سبد
کاهش  را ییسبد دارادر  يگذارهیسرما سکیر موردانتظار، بازده شیافزا ضمن تا ندهست برآن گذارانهیسرما
 يگذارهیسرما بازده و سکیر به همزمان طوربه تزیمارکو مدل هرچند .)2016 ،3همکارانشرا و ی(م دهند
 ياری يگذارهیسرما مختلف يهانهیگز نیب از نهیگز نیترمناسب انتخاب در را گذارانهیسرما و داشته توجه

 ات شد منجر که برداشته در ار یراداتیا سک،یر یابیارز سنجه کی به عنوان انسیوار انتخاب اما کندیم
 ،4انسیوارمین سکیر يهاسنجه و ردیگ صورت مناسب سکیر سنجه انتخاب حوزه در یفراوان مطالعات
 یارائه شود. از طرف 7یشرط سکیو ارزش در معرض ر 6سکیر معرض در ارزش ،5انحرافات قدرمطلق

 باشندداشته درنظر را یواقع يایدن يهاتیمحدود و الزامات خود، ماتیتصم در یستیبا گذارانهیسرما

                                                                                                                                           
1. Harry Markowitz 
2  . Mean-Variance (MV) 
3. Mishra et al. 
4  . Semi Variance (SV) 
5  . Absolute Deviation 
6  . Value at Risk (VAR) 
7  . Conditional Value at Risk (CVAR) 
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شد  اضافه یاضیر يهامدل به یواقع يایدن يهاتیمحدود ریاخ يهاسال در. )2017 ،1رانهمکادو و اس(م
 کردن اضافه. )2017، 2شرایر و مامو(کشوند  لیتبد یواقع يایدن يمناسب برا یتا بتوانند به مدل

 کیبه  3ییدارا سبد يسازنهیبه مسئله شدن لیتبد موجب هامدل نیا به یواقع يایدن يهاتیمحدود
 يهاروش با هاآن حل ،يسازنهیبه مسائل شدن تردهیچیپ با. )2016 ،4گرانیو د دویبرا(سشد  دهیچیمسئله پ

 منظورلذا محققان به .)1399 ی و همکاران،(رحمانشدینم جواب نیترنهیبه به یابیدست منجربه گاها یاضیر
. )2014 ،6ی(کارابوگا و گرکمل آوردنديرو5يابتکار فرا يهاتمیالگور به کمکم يسازنهیبه دهیچیپ مسائل حل

 اتاثب سبد يسازنهیبه مسائل حل در يفراابتکار يهاتمیالگور ییتوانا يشماریب يهاپژوهش در امروزه،
 .)2021ن، ؛ موسوي و همکارا 2015؛ موسوي و همکاران، 2014 ران،همکاو  ي(موسو استشده

ژوهش پ نیا در ،ییدارا مختلف يهاکلاس در يگذارهیسرما سبد يسازمتنوع ریتاث و تیاهم به باتوجه
 سکیر سنجه انتخاب و یواقع يایدن يهاتیمحدود گرفتن نظر در با ییدارا نوع چند سبد يسازنهیبه به

 با هیرماس سبد يسازنهیبه ران،یا زاربا در تابحال گرفته، صورت مطالعات اساس بر. شودیم پرداخته مناسب
 . است نگرفته قرار یبررس مورد یواقع تیمحدود و تنوع از حجم نیا

 اتیادب در آن گاهیجا و مقاله ينوآور سپس، و پژوهش نهیشیپ و ينظر یمبان به ابتدا پژوهش نیا در
 یزمان بازه در سپس، و هشد فیتوص ییدارا سبد يسازنهیبه يهامدل ادامه در. شودیم پرداختهپژوهش 

 و سکیر معرض در ارزش انحرافات، قدرمطلق انس،یوارمین انس،یوار سکیر يهاسنجه عملکرد سالههفت
 وزن حداکثر و حداقل ،ییدارا هر نییپا و بالا حد يهاتیمحدود حضور در یشرط سکیر در معرض ارزش
 یصنوعم یکلون تمیالگور براساس ییدارا روهگ و ییدارا نییپا و حدبالا یبیترک تیمحدود و ییدارا گروه
 و ازدحام يرقابت استعمار تمیشده و با دو الگور یابیدر دو بخش درون نمونه و برون نمونه ارز  عسل زنبور

 نیا رحضو بدون آمدهبدست جینتا با آن جینتا برتر، تمیالگور و مدل یمعرف ضمن و شودیم سهیذرات مقا
 .شودیبرآورد م یزوج آزمون قیطر از جینتا صحت و شده سهیمقا هاتیمحدود
 

 ينظر یمبان
 هینظر عنوان تحت که داد ارائه نهیبه يپرتفو انتخاب جهت یمدل تزیمارکو بارنینخست يبرا 1952 سال در

 قرار يپرتفو يسازنهیبه حوزه در یآت هايپژوهش انجام يبرا ییمبنا و شد شناخته يپرتفو مدرن
 :شد ارائه )1رابطه ( شکل به دو درجه يزیربرنامه مدل کی صورتبه تزیمارکو مدل. )1952 تز،ی(مارکوگرفت

Max µp=∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖  𝜇𝜇𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  

Min𝜎𝜎𝑒𝑒2 = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 𝑤𝑤𝑗𝑗  𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑗𝑗=1
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝑤𝑤𝑗𝑗  𝑆𝑆𝑅𝑅𝑖𝑖 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑗𝑗  𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗                         )1(  

                                                                                                                                           
1. Macedo et al.  
2. Kumar& Mishra 
3. Portfolio optimization 
4. Saborido et al. 
5. Meta Heuristic 
6. Karaboga et al. 
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s.t. 

∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 =1 

𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0                                         i , j=1,2,….,n 
 انسی: وار 𝜎𝜎𝑒𝑒2 ،ي: بازده پرتفو 𝜇𝜇𝑒𝑒 ام،i : بازده سهم  𝜇𝜇𝑖𝑖: تعداد سهام موجود درسبد،  𝑛𝑛رابطه فوق،  در

ام،  i: انحراف استاندارد بازده سهم  𝑆𝑆𝑅𝑅𝑖𝑖ام،  jو  iبازده سهم  انسی: کوار𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗  ام،i : وزن سهم   𝑤𝑤𝑖𝑖 ،يپرتفو
 ρijسهم  نیب یهمبستگ بی: ضرi  وj است ام. 

 وساناتن نیب سک،یر یابیارز در رایز نبود، يگذارهیسرما سکیر برآورد يبرا یمناسب سنجه انسیوار
 اریمع ارائه منظور به یفراوان يهاتلاش و هاپژوهش لیدل نیهم به نبود؛ قائل یتفاوت نامطلوب و مطلوب

-نیانگیم مدل مشکل نیا اصلاح جهت در تزیمارکو. شد انجام انسیوار از بهتر عملکرد با سکیر یابیارز
 تز،یارکو(م گذاشت شینما به انسیوار-نیانگیم مدل از بهتر يعملکرد مراتب به که داد ارائه را انسیوار مین

 يسبد يسازنهیانحرافات مطلق را به منظور به-نیانگیمدل م 1991در سال  1یامازاکی و کونو. )1959
 را يسازنهیمسئله به انس،یوار-نیانگیم مدل يهاتیمز حفظ ضمن که دادند ارائه ییدارا انواع از متشکل

 را دو درجه يسازنهیبه مسائل حل يهایدگیچیپ و کرده لیتبد یخط مدل کی به دو درجه مدل کی از
 .)1991 ،یامازاکینو و و(کداد کاهش

 شنهادیپ انحرافات قدرمطلق و انسیوارمین انس،یوار جمله از سکیر يهاسنجه و ارهایمع هرچند
 يتفوپر سکیر یابیارز يبرا اریمع نیا انس،یوار سکیر سنجه محاسبه سهولت لیدل به زمان آن تا اما شدند

 يبنددجهبو به مربوط مباحث و جلو به رو نگاه عدم لیدل به انسیوار اما. بود گذارانهیسرما توجه مورد شتریب
 يهاستمیس شرفتیپ با. نبود برخوردار سکیر یابیارز يبرا لازم ییکارا از سکیر تیریمد ن،یهمچن و

 2بامول 1963 سال در. افتی گسترش مناسب سکیر سنجه کی ارائه حوزه در مطالعات ،ییدارا تیریمد
 انتظار مورد انیز حداکثر سکیر معرض در ارزش. )1963ل، امو(ب ا ارائه دادر سکیسنجه ارزش در معرض ر

1 نانیاطم سطح در 𝑋𝑋بازده  یتصادف ریمتغ سکیمعرض ر در ارزش .است يگذارهیسرما کی −α 
)𝑉𝑉𝑚𝑚𝑅𝑅1−𝛼𝛼(𝑋𝑋)( براساس رابطه )دیآیبدست م )2: 

𝑉𝑉𝑚𝑚𝑅𝑅1−𝛼𝛼(𝑋𝑋) = −𝐹𝐹𝑋𝑋−1(α) = − inf{𝑥𝑥|𝐹𝐹𝑋𝑋(𝑥𝑥) ≥ 𝛼𝛼}                                                 )2(  

  .است 𝐹𝐹𝑋𝑋(𝑥𝑥) )لی(کوانتا معکوس تابع  𝐹𝐹𝑋𝑋−1(𝑥𝑥)رابطه فوق،  در
 بازده عیتوز بودن نرمال فرض آن در که است نامطلوب سکیر سنجه کی سکیر در معرض ارزش

 عملکرد هاییدارا انواع با مواجهه در که دهدیم ارائه سکیر محاسبه يبرا یچارچوب  ومطرح نبوده   هاییدارا
 گرنندهیآ ياسنجه توانیم را کسیر معرض در ارزش. گذاردیم شینمابه خود از یکسانی کاربرد و مناسب
 شارز از شیب انیز ریمقاد اریمع نیا اما .است استفادهقابل یمال يهاییدارا و اسناد انواع يبرا که دانست

                                                                                                                                           
1. Konno & Yamazaki 
2. Baumol 
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آرتزنر و  1999. در سال ستیمنسجم ن سکیسنجه ر کیو  ردیگینم نظر در را سکیر معرض در
 یشرط سکیر معرض در ارزش سنجه سک،یر معرض رد ارزش اریمع يهایکاست رفعبا هدف  1همکارانش

بوده و تحت  5يریپذرجمعیز تیخاص يدارا 4يریرناپذییو تغ 3یهمگن ،2یکنواختی بر علاوه که دادند ارائه را
 را سکیر در معرض ارزش اریمع يهاتیمز یتمام و شودیمنسجم شناخته م سکیسنجه ر کیعنوان 
 . )1999 ،رانهمکارتزنر و آ( شودیم شامل

 
 پژوهش  نهیشیپ

 مطالعات یخارج يبازارها در يگذارهیسرما سبد به ییدارا مختلف يهاکلاس افزودن ریتاث نهیزم در تابحال
، سکیر تعادل ،N/1 ياستراتژ قیطر از ییدارا سبد به کالا افزودن ریتاث يامقاله در جمله از. استگرفته صورت يادیز

 ی. در پژوهش)2015(بسلر و ولف،  شد یبررس ترمنیلبلک و انیز به سود نسبت انس،یوار-نیانگیم انس،یوار حداقل
) ETF6( معامله قابل يگذارهیسرما يهاصندوق وکالا، سهام  ،یشامل ارز خارج نهیبه يپرتفو جادیبا هدف ا گر،ید
 ارز مثبت ریثأت و شده استفاده تزیمارکو انسیوار-نیانگیاز مدل م تالیجیسبد با ارزد نیا يسازمتنوع ریتاث یابیارز و
 کسانیوزن  يعملکرد استراتژ يگرید پژوهش در .)2018 پوترا،یو د انتوی(اندردشدییتا سبد سکیر برکاهش تالیجید

1/N و  سی(پلاتاناکشد سهیمقا تالیجید يارزها شامل يپرتفو يسازنهیبه در تزیمارکو مدل و ییهر دارا يبرا
را براساس مدل  تالیجیارز د 500شامل  يپرتفو ، )2019(7و مستل سیبراون گرید پژوهشی.  در )2018 ران،همکا

 سکیر ،يرتفوپ در تالیجیدارز  نیکردند و اثبات کردند که انتخاب چند یابیو ارز لیتحل تزیمارکو انسیوار-نیانگیم
سبد  کارآمد از بیترک افتنی يبرا ن،یهمچن .)2019و مستل،  سی(براون دهدیکاهش م یقابل توجه طوربه را

نشان داد که گنجاندن  جیو نتا شداستفاده ینقدشوندگ تیمحدود تحت انسیوار-نیانگیم مدل از ییچندنوع دارا
 نایپتوخ .)2017 گران،یو د مبورنی(تر درداگذاران به همراه هیسرما يبرا یتوجه قابل سود يپرتفو در هیرمزپا يارزها

 و پرداختند تالیجید يارزها شامل ییدارا سبد يسازنهیبه به مختلف يهاياستراتژ اساس بر ، )2020(8و همکاران
 نای(پتوخ شودیم سبد سکیر کاهش موجب ییدارا سبد به تالیجید يارزها کردناضافه که افتندیدست جهینت نیا به
 ییسبد دارا يسازنهیبه به مختلف ياستراتژ چهار ساسبرا ، )2019(9سیو چالواتز یتسیمیس .)2020 ران،همکاو 

 و تزیمدل مارکو کسانی يایپرداختند و مزا قرضه اوراق و مستغلات و املاك نفت، طلا، ارز، ن،یکو تیشامل ب
 جینتا ، )2019(10ویل. )2019 س،یو چالواتز یتسیمی(س رساندندبه اثبات  ییسبد دارا يسازنهیبه در راN/1 ياستراتژ

. )2019 و،ی(ل قرارداد لیو تحل هیمورد تجز تالیجیدمختلف از ده ارز  يپرتفورا در شش  يپرتفو يسازحاصل از متنوع

                                                                                                                                           
1. Artzner et al. 
2. Monotonicity 
3. Homogeneity 
4. Translation invariance 
5. Subadditivity 
6. Exchange-traded fund 
7. Brauneis & Mestel 
8. Petukhina et al. 
9. Symitsi & Chalvatzis 
10. Liu 
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 سبد يسازنهیبه به انسیوار-نیانگیو مدل م N/1ي استراتژ براساس پژوهشی در ، )2020(1همکاران و ما ،یطرف از
 جهتبه انسیوار-نیانگیم مدل که دادنشان جینتا. کردنداقدام هیرمزپا يارزها و کالا ارز، سهام، شامل ییدارا
بر هیبا تک پژوهشی در ، )2019(2مورو و يکجتاز .)2020 ران،همکا(ما و است برخوردار يبهتر عملکرد از يسازنهیبه
 الاتیا يبازارها ییدارا سبدرا در  نیکوتیب يسازمتنوع يهایژگیو یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم کردیرو

مزارزها افزودن ر افتندیدر و کردندسهیمقا را نیکوتیب حضوربا و بدون  سبدعملکرد  و یبررس نیمتحده، اروپا و چ
 با گرید پژوهشی در نیهمچن. )2019رو، وو م ي(کجتاز بخشدیم بهبود را ییدارا يپرتفو در یبخشتنوع يایمزا

نوع  شامل دو ییدارا انتخاب سبد يبرا VAR تیو تحت محدود سکیارزش در معرض ر-نیانگیماستفاده از مدل 
 در يگذارهیسرما زانیم تیمحدود نیاشد که در حضور  انیو نما شد يریگمیتصم یسکیر ریو غ یسکیر ییدارا
افزودن  که شودیم حاصل جهینت نیا با مرور ادبیات .)2014 ،یلانیو ج ی(عل ابدییم شیافزا یسکیر ریغ يهاییدارا
 و دبخشیم بهبود را یبخشتنوع يایمزا يپرتفو سکیر کاهش قیطر از ییدارا مختلف يهاکلاس از ییهاییدارا

در  یمثبت نقش يپرتفو سکیبازده و کاهش ر شیافزا قیاز طر یسکیر ریغ يهاییدارا و تالیجید يارزها افزودن
 .کندیم فایا ییسبد دارا يسازنهیبه

شامل سپرده هاي بانکی، اوراق مشارکت، سهام، ارز، سکه،  ییدارا سبد يسازنهیبه درحوزه رانیا در
 زانیم هک شد اثبات و شداستفاده  ییدارا نهیجهت انتخاب سبد به انسیوار-نیانگیاز مدل م مینمسکن و ز

 در. )1394 ی(طهماسب دارد میمستق ارتباط گذارانهیسرما يریپذسکیر سطح با سهام در يگذارهیسرما
 و سهام طلا، دلار، جمله از يگذارهیسرما يهافرصت ریسا برابر در مستغلات و املاك عملکرد ،یپژوهش
 رد مستغلات و املاك حضور که شد مشخص و یابیارز انسیوار-نیانگیمدل م استفاده از با مشارکت اوراق
، و همکاران (محمودي شودیبازده سبد و بهبود مرز کارا م شیو  افزا سکیر کاهشبه  منجر ییدارا سبد

شاخص  کل،شاخص شامل سهام يگذارهیسرما سبد یبخشعتنو در طلامثبت  ریتاثهمچنبن،  .)1395
 طحس سه در یتصادف تسلط اریمع براساستهران  اوراق بهادار بورس در ترفعالشرکت  50شاخص  وصنعت 
 . )1398 ي و همکاران،(اسکندر دشاثبات 

 سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل خوب ییکارا ،تالیجید يارزها شامل سبد يسازنهیبه رحوزهد
 بر همکاران و یصباح. )1399 همکاران،و  ي(آقامحمدتایید شد  تالیجید ارز 5 شامل سبد يسازنهیبه در

 يهاییدارا شامل يگذارهیسرما سبد يسازنهیبه به یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل اساس
 یشرط ارپش نسبت براساس که بود نیا انگریب جینتا .پرداختند نیکوتیب و دلار ،طلا سهام، رینظ متنوع
 . )1399 ی و همکاران،(صباح دارد يبهتر عملکرد ییدارا هر نسبت به ییدارا از متنوع يپرتفو

س اها و براسدر پژوهشی به روش تحلیل پوششی داده سهام سبد يسازنهیبه مسئله حل نهیزم در
شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهسازي سبد سهام شرکتمعیار ارزش در معرض ریسک به بهینه

شده به روش مارکویتز براساس معیار شارپ مقایسه شد و عملکرد آن با سبد بازار و سبد بهینهتهران پرداخته
صداقتی  ،. همچنین)1396 همکاران، ي ومیان گسکر ی(کاظمشده و برتري مدل پیشنهادي به اثبات رسید 

                                                                                                                                           
1. Ma et al. 
2. Kajtazi   & Moro  
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سازي سبد سهام از معیار ارزش در معرض ریسک براي سنجش ریسک منظور بهینه) به1401و همکاران (
نامطلوب و کوواریانس جزء بالا براي سنجش پتانسیل مطلوب سبد استفاده کردند و نشان دادند استفاده از 

 نادريشود. گذار منجر به بهبود کارایی پرتفوي میهاي سرمایهر معرض ریسک و توجه به گرایشارزش د
گذاري، عملکرد هاي سرمایهنورعینی، با هدف انتخاب بهترین روش محاسبه ارزش در معرض ریسک صندوق

بارسنجی را براساس آزمون اعت کارلوسازي مونتسازي تاریخی و شبیهسه روش پارامتریک، شبیههر 
سازي تاریخی و در پژوهشی، عملکرد دو روش شبیه علاوه، به). 1397کرد (نادري نورعینی،وپیک تأیید کو

گذاري هاي سرمایهصندوق شاملپرتفوي محاسبه ارزش در معرض ریسک  کارلو برايسازي مونتشبیه
سازي ویکرد شبیهو برتري ر بررسی ARFIMAو  ARMAهاي مدلدر  مشترك در بازارهاي مالی جهانی

  ).1401سازي پرتفوي و دستیابی به مرز کاراي بالاتر اثبات شد (ناطقیان و همکاران، تاریخی در بهینه
-نهیبه در رندگانپ يفراابتکار تمیالگور ییتوانا ،يفراابتکار يهاتمیالگور با سبد يسازنهیبه مسئله حل نهیزم در

به  گرید ی. در پژوهش)1396 يو اسد اتی(ب شد دییو بازده تا سکیر اریبراساس مع انسیوار-نیانگیمدل م يساز
 تمیگورال از و شده پرداخته یآرمان مدل و هدفه دو هدفه،تک یخط ریغ مدل دو براساس بانک انیمشتر سبد يسازنهیبه

 هب هدفهتک یرخطیغ مدل یبانک لاتیتسه سبد يسازنهیبه امر در  که داد نشان جینتا. شداستفاده کیژنت يفراابتکار
اي در یک سازي پرتفوي چند دورهمنظور بهینهدر پژوهشی به. )1398 ،بی(عماد و غردارد يبرتر گرید مدل دو نسبت

محیط فازي از الگوریتم ازدحام ذرات چندهدفه استفاده شده و کارایی معیارهاي ارزیابی ریسک ارزش در معرض خطر 
ویاي نر مقایسه شد. نتایج گفازي، ارزش در معرض خطر میانگین فازي و نیم آنتروپی فازي براساس شاخص شارپ و تری

اساس . در پژوهشی دیگر بر)1396 همکاران،و  یقه يری(ش برتري معیار ارزش در معرض خطر میانگین فازي بود
واریانس، ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی و به کمک معیارهاي مختلف ریسک واریانس، نیم
ده براساس معیار ششد. نتایج نشان داد که پرتفوي بهینهسازي سبد سهام پرداختهالگوریتم فراابتکاري مورچگان به بهینه

گذاري را به حداقل بیشترین بازده ریسک سرمایهارزش در معرض ریسک شرطی توانسته ضمن دستیابی به 
 ک،یژنت تمیالگور سه از استفاده با و انسیوار-نیانگیم مدل براساس يامطالعه در. )1392و همکاران،  ضیرفی(مبرساند 
 هدف عتاب بعد از ذرات ازدحام تمیالگور که داد نشان جینتا. شد اقدامسبد سهام  يسازنهیذرات به به ازدحام و یفرهنگ

-ینشاط و يدریح. )1397 ،و همکاران ثالث ي(بحراست ینسب يبرتر يدارا کیژنت و یفرهنگ تمیالگور دو با سهیمقا در
 25 نهیبه دسب به یابیدست منظوررا به ياستعمار رقابت و تابشب کرم يفراابتکار تمیالگور دو عملکرد ، )2018(1زاده

 و سانیوار-نیانگیم مدل دو از پژوهش نیا در. کردندسهیمقا و یابیارز تهران، بهادار اوراق دربورس شدهرفتهیپذ سهم
 اریو مع ياستعمار رقابت تمیالگور يبرتر از نشان جینتا. شد استفاده یتینالیکارد تیمحدود تحت انسیوار مین-نیانگیم
 يسازنهیبه مسئله حل به همکارانش، و یرودپشت يرهنما .)2018زاده، ینشاط و يدری(ح داشت انسیوارمین سکیر

 انسیکوار سیماتر بریمبتن عسل زنبور یمصنوع یکلون چندهدفه تمیالگور از استفاده با یخصوص يهاشرکت سهام سبد
 تیرودپش ي(رهنما دکردندییتارا  عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور خوب ییکارا و  پرداخته داده کمبود طیشرا در و
در  عسل زنبور یمصنوع یکلون يفراابتکار تمیالگور يبرتر)، 1399( و همکاران یرحمان ن،یهمچن .)1397 همکاران،و 

                                                                                                                                           
1. Heidari & Neshatizadeh 
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 انسیوار-نیگانیم مدل براساس سهام دسب يسازنهیبه مسائل حل در مورچگان و کیژنت تمیالگور تمیبا دو الگور سهیمقا
 .)1399 ی و همکاران،(رحمان رساندند اثبات به را

 به ییدارا انواع افزودن ریتاث به یخارج مطالعات یبرخ در هرچند توان دریافتمی پژوهش شنهیپ به استناد با
 عدادت به ،زین رانیا در. خوردیم چشم به قاتیتحق نیا در يفراابتکار يهاتمیالگور خلاء اما است، شده پرداخته يپرتفو

 یواقع يایدن يهاتیمحدود هاپژوهش نیا در که شده پرداخته ییدارا سبد يسازنهیبه حوزه به مقاله شمارانگشت
 بدس يسازنهیبه در يفراابتکار يهاتمیعملکرد الگور سهیبه مقا يمحدود هايپژوهشدر  یاز طرف است.هنشدلحاظ 

 تردهگس طوربه دمطالعه قصد دار نی. ااستنشده سهیمقا يسازنهیبه يهاعملکرد مدل نیو همچن شده پرداخته ییدارا
 سه در ي،گذارهیسرما يهاصندوق و رمزارزها سهام، طلا، ،یخارج يارزها جمله از يگذارهیسرما مختلف يهانهیگز به

 انواع مودنن لحاظ با و پرداخته رانیا در مختلط يهاصندوق و سهام يهاصندوق ثابت، درآمد با يهاصندوق گروه
 ورمنظبه ی. از طرفدده گسترش را يگذارهیسرما محدوده) ثابت درآمد با يهایی(دارا سکیرکم و یسکیر يهاییدارا
 يتکارفرااب يهاتمیالگور عرصه به ورود با گذشته، مطالعات برخلاف ،ییدارا سبد يسازنهیبه در مناسب کردیرو ارائه

 با یشرط سکیر معرض در ارزش و سکیر معرض در ارزش مطلق، انحرافات انس،یوارمین انس،یوار اریمع پنج عملکرد
 عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت تمیالگور سه در یواقع يایدن يهاتیمحدود حضور بدون و

  .شودمی سهیمقا
 

 پژوهش هايپرسش
 انس،یوار-نیانگیمدل م هارچ بهنسبت یشرط سکیر در معرضارزش-نیانگیم مدل ییکارا .1

 ازنظر سکیر در معرض ارزش نیانگیم و انحرافاتقدرمطلق -نیانگیم انس،یوارمین-نیانگیم
 است؟ چگونه ییدارا سبد انتخاب در بازده و سکیر

 يبرا وزن حداکثر و حداقل تیمحدود و ییدارا يبرا نییحدپا بالاوحد يهاتیافزودن محدود .2
 دارد؟ يریتاث چه نهیبه يپرتفو در موجود يهاییاراد وزن بر ییدارا کلاس کی

ات چه و ازدحام ذر يرقابت استعمار تمیزنبور عسل نسبت به دو الگور یمصنوع یکلون تمیالگور .3
 دارد؟ ییدارا نهیدر انتخاب سبد به يعملکرد

 
 پژوهش روش شناسی
 بازده يحداکثرساز یکی رددا هدف تابع دو ییدارا سبد يسازنهیبه مسئله تز،یمارکو يتئور براساس

 گرید یکی. است ازین مهیجر تابع به هدفه تک یمدل به آن لیتبد يبرا که سکیر يساز حداقل يگرید و
 استفاده اب یطرف از. کند یپوشچشم ینشدن يهاجواب يریگیپ از که است نیا مهیجر تابع از استفاده علل از
𝜇𝜇𝑃𝑃 تیمحدود مهیجر تابع از = 𝑤𝑤𝑇𝑇µ ≥ 𝜇𝜇𝑃𝑃0 )𝜇𝜇𝑒𝑒0: تابع. شودیم حذف) يپرتفو انتظار مورد بازده حداقل 

 :شودیم فیتعر )3رابطه ( صورته ب مهیجر

𝑉𝑉𝑖𝑖𝑐𝑐𝑉𝑉𝑚𝑚𝑡𝑡𝑖𝑖𝑐𝑐𝑛𝑛 = �
0                       𝑖𝑖𝑓𝑓   𝜇𝜇𝑃𝑃 ≥ 𝜇𝜇𝑃𝑃0
1 − 𝜇𝜇𝑃𝑃

𝜇𝜇𝑃𝑃0
         𝑖𝑖𝑓𝑓    𝜇𝜇𝑃𝑃 < 𝜇𝜇𝑃𝑃0

 )3    (                                                   
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𝑉𝑉𝑖𝑖𝑐𝑐𝑉𝑉𝑚𝑚𝑡𝑡𝑖𝑖𝑐𝑐𝑛𝑛 = max  (0,1 −
𝜇𝜇𝑒𝑒
𝜇𝜇𝑃𝑃0

) 

 تیدودمح با ییدارا نوع چند سبد انتخاب يبرا هدفه تک انسیوار-نیانگیم مه،مدلیجر تابع افزودن با
 :شودیم تعریف) 4رابطه ( ،ییحداقل و حداکثر وزن گروه دارا تیو محدود ییدارا هر يبرا نییپا و بالا حد

Min𝜎𝜎𝑒𝑒2 = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝑤𝑤𝑗𝑗  𝜎𝜎𝑖𝑖 𝜎𝜎𝑗𝑗  𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗[1 + βmax(0,1 − 𝜇𝜇𝑝𝑝

𝜇𝜇𝑃𝑃0
)]                                 (4) 

s.t. 
1. ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 =1 
2. 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0                                         i , j=1,2,….,n 
3. 𝜀𝜀𝑖𝑖 ≤ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤ 𝛾𝛾𝑖𝑖                              (𝑖𝑖 = 1.⋯ .𝑛𝑛)  
4. 𝛼𝛼𝑔𝑔 ≤ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤2

𝑖𝑖=1 𝛽𝛽𝑔𝑔 

5. 𝛼𝛼𝑔𝑔 ≤ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤7
𝑖𝑖=3 𝛽𝛽𝑔𝑔 

6. 𝛼𝛼𝑔𝑔 ≤ 𝑤𝑤8 ≤ 𝛽𝛽𝑔𝑔 

7. 𝛼𝛼𝑔𝑔 ≤ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤14
𝑖𝑖=9 𝛽𝛽𝑔𝑔 

8. 𝛼𝛼𝑔𝑔 ≤ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 ≤20
𝑖𝑖=15 𝛽𝛽𝑔𝑔 

: انحراف 𝜎𝜎𝑖𝑖،امi یی: وزن دارا  𝑤𝑤𝑖𝑖درسبد، موجود ییدارا تعداد:  𝑛𝑛 ،يپرتفو انسیوار: 𝜎𝜎𝑒𝑒2 فوق، رابطه در
 تابع در که استیبزرگ بیضر : βو ام j و i ییدارا نیب یهمبستگ بیضر :𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗 ام، i ییاستاندارد بازده دارا

حد بالا و  بیترت به 𝛾𝛾𝑖𝑖 و 𝜀𝜀𝑖𝑖  علاوه، به .دارد مدنظر مسئله نوع به یبستگ آن مقدار و شودیم ضرب مهیجر
 و حداقل انگریب 𝛽𝛽𝑔𝑔و  𝛼𝛼𝑔𝑔 و هستند يام در پرتفو i ییبه دارا افتهیوزن اختصاص  زانیم يبرا نییحد پا

 .کند اریاخت تواندیم ییدارا گروه هر که استیوزن حداکثر
 کل تیمحدود انگریب بیترتبه و بوده تزیمارکو مدل يهاتیمحدود از اول تیمحدود دو )4رابطه ( در

 ییهاتیمحدود جمله از 8 تا 3 يهاتیمحدود. استیاستقراض فروش امکان عدم و يگذارهیسرما بودجه
 جادیا تیموجود در واقع يهاتیمحدود ای و يگذارهیسرما حاتیترج نمودن لحاظ جهینت در که است

 هارائ تیواقع به ترکینزد یمدل مسئله، ياهمدل در هاتیمحدود نیا نمودن لحاظ با مقاله نیا در. شودیم
 به و استییدارا هر در يگذارهیسرما نییپا و حدبالا تیمحدود انگریب مدل نیا در 3 تیمحدود. شودیم
 4 يهاتیکند. محدود اریاخت 𝛾𝛾𝑖𝑖 و 𝜀𝜀𝑖𝑖  يمحدوده در یوزن تواندیم يپرتفو در ییدارا هر که معناست نیا

 تال،یجید ارز ،یخارج ارز ییدارا گروه پنچ به افتهی اختصاص وزن حداکثر و حداقل نگرایب بیترتبه 8 تا
 هر در موجود يهاییدارا یوزن مجموع که معناست نیا به و است يگذارهیسرما يهاصندوق و سهام طلا،
 .ردیبگ خود به 𝛽𝛽𝑔𝑔و  𝛼𝛼𝑔𝑔 نیب يریمقاد یستیمجزا با طوربه ییدارا گروه

 تز،یارکو(مشد  شنهادیپنامطلوب  سکیسنجه ر کیبه عنوان  انسیوار مین ،يپرتفو سکیسنجه راصلاح  در
 .دیآیم دستبه بازده نرخ نیانگیم از کوچکتر انحرافات مجذور از ،)5( طبق رابطه سکیر سنجه نی). ا1959

ΔP−2 = E ��𝑅𝑅𝑃𝑃(𝑡𝑡) −  μP�
2�𝑅𝑅𝑃𝑃(𝑡𝑡) < μP� = 𝜎𝜎𝑒𝑒−2 = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖  𝑛𝑛

𝑗𝑗=1
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝑤𝑤𝑗𝑗  𝜎𝜎𝑖𝑖− 𝜎𝜎𝑗𝑗− 𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗        )5(  
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 ،يپرتفو انسیوارمین: 𝜎𝜎𝑒𝑒−2 ،ينرخ بازده پرتفو نیانگیم :t، μPدر زمان  ي: بازده پرتفو𝑅𝑅𝑃𝑃(𝑡𝑡)در آن  که
𝜎𝜎𝑖𝑖− :ییدارا بازده اریمع انحرافمین iافزودن با زین هدفهتک انسیوارمین-نیانگیم مدل هدف تابع. است ام 
 :شودیم ) تعریف6رابطه ( شکل به مهیجر تابع

Min𝜎𝜎𝑒𝑒−2 = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝑤𝑤𝑗𝑗  𝜎𝜎𝑖𝑖− 𝜎𝜎𝑗𝑗− 𝜌𝜌𝑖𝑖𝑗𝑗 [1 + βmax(0,1 − 𝜇𝜇𝑝𝑝

𝜇𝜇𝑃𝑃0
)]                            (6)   

 از انس،یوار سنجه راداتیا رفع منظوربه )1991 ،یامازاکینو و و(کانحرافات مطلق -نیانگیم مدل در
و ) 𝑆𝑆𝑖𝑖( امi یی. قدر مطلق انحرافات داراشودیم استفاده سکیر سنجش يبرا انحرافات قدرمطلق سنجه
 ) قابل محاسبه است.8) و (7از روابط ( بیبه ترت) 𝑆𝑆𝑃𝑃( يپرتفو

𝑆𝑆𝑖𝑖 = E��𝑣𝑣𝑖𝑖(𝑡𝑡) −μi�� = 1
𝑇𝑇
∑ �𝑣𝑣𝑖𝑖(𝑡𝑡) −μi�𝑇𝑇
𝑡𝑡=1                                                                           )7(  

𝑆𝑆𝑃𝑃 = �𝑤𝑤𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝑆𝑆𝑖𝑖                                                                                                                         (8)  

 .شودیم تعریف) 9( رابطه با مهیجر تابع افزودن با مطلقانحرافات -نیانگیم مدل هدف تابع ب،یترت نیا به

Min𝑆𝑆𝑃𝑃 = ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝑆𝑆𝑖𝑖 [1 + βmax(0,1 − 𝜇𝜇𝑝𝑝

𝜇𝜇𝑃𝑃0
)]                                                   (9)  

 زشار و است يپرتفو يسازنهیبه و یمال يهایبررس در مهم مباحث از یکی نامطلوب سکیر محاسبه
. ارزش در معرض سازدیم فراهم یمطلوب نحو به را سکیر نوع نیا يریگاندازه امکان سکیر معرض در
 کی با مشخص یزمان دوره کی در را هاییدارا از يامجموعه  ای ییدارا کیمورد انتظار  انیحداکثر ز سکیر

 يجابه سکیر در معرض ارزش سکیر سنجه گرفتن درنظر با. ازدسیم انینما مشخص نانیاطم سطح
 .شودیم جادیا) 10( رابطه با هدفهتک سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل انس،یوار

Min 𝑉𝑉𝑚𝑚𝑅𝑅1−𝛼𝛼(𝑋𝑋) [1 + βmax(0,1 − 𝜇𝜇𝑝𝑝
𝜇𝜇𝑃𝑃0

)]                                                                   (10)   

 در ارزش سنجه سکیر معرض در ارزش اریمع يهایکاست رفع هدف با) 2000( راکفلر و اوریاسف
 و انتظار مورد زشیر جمله از گرید نیعناو با که دادند ارائه را) 𝐶𝐶𝑉𝑉𝑚𝑚𝑣𝑣1−α(𝑋𝑋)( یشرط سکیر معرض

 ر معرضدارزش -نیانگیم مدل توانیم مهیجر تابع از استفاده با. شودیم شناخته زین یاضاف انیز نیانگیم
 :کرد فیتعر )11رابطه ( صورته ب و هدفهتک تابع با را یشرط سکیر

Min 1
1−𝛼𝛼 ∫ 𝑍𝑍𝐹𝐹𝑋𝑋(𝑍𝑍)𝑎𝑎𝑍𝑍+∞

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉α(𝑋𝑋)  [1 + 𝛽𝛽𝑚𝑚𝑚𝑚𝑥𝑥(0,1 − 𝜇𝜇𝑝𝑝
𝜇𝜇𝑃𝑃0

)]                                     (11)    

 رویکردهايکوواریانس -نسیاواراز جمله  ارامتریککردهاي پتوان از رویبراي محاسبه ارزش در معرض ریسک می
نوع و توزیع  گران مالی بسته بهاستفاده کرد. امروزه تحلیلکارلو سازي مونتسازي تاریخی و شبیههشبی از جمله ناپارامتریک

کرد محاسبه ارزش در ترین روی، میزان دسترسی به اطلاعات، سرعت و دقت مورد نیاز جهت انجام محاسبات مناسبدارایی
کارلو با استفاده از یک فرآیند تصادفی و در یک افق زمانی مشخص سازي مونتگزینند. در روش شبیهمعرض ریسک را برمی
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ازي شده به سسازي مقادیر ممکن ارزش سبد دارایی به دفعات زیاد اقدام شده و با نزدیک شدن توزیع مقادیر شبیهبه شبیه
). اما در 1401شود (ناطقیان و همکاران، سبد دارایی، ارزش در معرض ریسک سبد محاسبه می توزیع صحیح و نامشخص

هاي موجود در سازي تاریخی، سناریوسازي ارزش آتی سبد دارایی بر اساس اطلاعات گذشته از ارزش داراییروش شبیه
ود شمعرض ریسک سبد درنظر گرفته می عنوان مبناي محاسبه ارزش درسازي شده سبد، بهسبد انجام شده و بازده شبیه

د هاي پرتفوي و تایید عملکر). در این پژوهش با توجه به دسترسی به اطلاعات گذشته دارایی1399(آقامحمدي و همکاران، 
 شود.سازي تاریخی استفاده میسازي تاریخی در مطالعات گذشته، از روش شبیهشبیه

 
 1زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور

 2005ال کاراباگو در س طاست که توس يسازنهیبه تمیالگور کی، زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور
-جست يبراعسل  يهازنبور یرفتار گروه تمیالگور نی. ااستهشد یمعرف یواقع يپارامترها يسازنهیبه يبرا

ه نوع ، شامل سلزنبورعس یمصنوع یکلون تمیالگور کند.یم يسازهیغذا را شب افتنیو  ییغذامنبع يوجو
زنبورها،  تیجمع از یمیاست. ن 4شاهنگیپ يو زنبورها3 ناظر ي، زنبورها2کارگر يزنبور از جمله زنبورها

 با ابربر زنبورها کل تیجمع. دهندیم لیتشک ناظر يآن را زنبورها گرید میاست و ن کارگر يشامل زنبورها
 ییذاغ هیمنابع اول زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور در .هاستجواب تعداد همان ای ییغذا منابع تعداد

 شوند:یم ) تعریف12( رابطهمطابق با  و یبطورتصادف

Xij  =  Xjmin +  rand (0,1)( Xjmax –  Xjmin)  )21        (                                               

 تیجمع اندازه nS تم،یموجود در الگور يده زنبورهاشمارن i است و  j= ۱و۲...وDو  i=  ۱و۲....و nSدر آن  که
min مسئله و يرهایتعداد متغ Dزنبورها،  هیاول

jX   وmax
jX  هستند مسئله رهايیمتغ مقادیر بالاي حد و پایین حد. 

برابر  ییمنبع غذا يهاتیموقعرو، تعداد  نیمرتبط است. از ا ییمنبع غذا کیفقط با  کارگرهر زنبور 
 ییغذا منبع تیدر موقع يرییتغ ،یبسته به اطلاعات محل کارگرزنبور کیاست.  کارگر يورهابا تعداد زنب

 منبع افتنی، زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیدرالگورکند. یم یابیآن را ارز تیفیسپس ک و کرده جادیخود ا
 :شودیم انجام )13( رابطه از استفاده با هیهمسا ییغذا

Vij =  Xij + Ø(i, j)(Xij – Xkj)   )31                         (                                               

، i≠k کهيطور به ،شودمی انتخاب تصادفی بصورت k: مقدار است j∋ [D,1]و k∋[SN,1]در آن  که

kjX  همسایگی براي  یکji,X یجمعیت فعل در، jiV و  دیجد یگیهمسا کی)i,j(Ø فی در بازهیک عددتصاد 
 .است ]-1و1[

                                                                                                                                           
1. Artificial Bee Colony Algorithm 
2  . Employed Bees 
3. Onlooker Bees 
4. Scout Bees 
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برتر باشد،  iX از یستگیشهد و شا زانیاز لحاظ م iV شود. اگر منبعیاعمال م iV و iX نیب صانهیحر انتخاب کی
 یقبل تیموقع ،صورت نیا ریدرغ ؛کندیم فراموش را یمیقد تیسپارد و موقعیم خاطر به را دیجد تیموقع کارگرزنبور

  :شودیم استفاده حلراه هر یستگیشا زانیم محاسبه منظوربه )14( رابطه از .کندیم حفظ خود حافظه در را

Fiti=�
1

1+𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)
               𝑖𝑖𝑓𝑓   𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖) ≥ 0

1 + 𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖)         𝑖𝑖𝑓𝑓    𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑖𝑖) < 0
                                                                 (14)  

 . موردنظراست حلراه براي هدف تابع مقدار  if(x(ل بالا در فرمو 
 کارگر نبورز ابد،ی انیپا منبع کی یعبارتبه ای نباشد برخوردار لازم یستگیشا از ییغذا منبع کهیزمان

دار در مورد مق یاطلاعات کارگر يزنبورها .شودیم لیتبد شاهنگیپ زنبور به و کرده رها را ییغذا منبع نیا
 رناظ يزنبورهاگذارند. یدر منطقه رقص به اشتراك م ناظر يخود با زنبورها ییغذا منابع تیقعشهد و مو

 کید و نکنیم یابیارز و لیتحل اند،که از همه زنبورها بدست آورده يشهد ریاطلاعات مربوط به مقاد
 یالانتخاب احتم نیاد. نکنیانتخاب م است آن شهدمقدار  با متناسبرا که احتمال آن  ییمنبع غذا تیموقع

 زانیم و شهد مقدار با متناسب احتمال محاسبه يبرادارد.  یموجود بستگ يهاحلراه یستگیشا ریبه مقاد
 :شودیم استفاده )15( رابطه از هرمنبع یستگیشا

𝑃𝑃𝑖𝑖 = 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖
∑ 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

                                                                                                         (15)  

 است. موجود حل راه تعداد:  nS و ام i زنبور با متناظر ییغذا منبع یستگیشا مقدار: 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖 رابطه، نیا در
کنند یم دیدباز ییکه از آن منابع غذا یتعداد ناظران ،ییمقدار شهد منابع غذا شیبا افزا ،یانتخاب احتمال ندیدر فرآ

 محدوده در یتصادف یواقع عدد کی ییغذا  منبع هر يبرازنبورعسل،  یمصنوع یکلون تمیدر الگور. ابدییم شیافزا زین
 دیآیم بدست )16(که از معادله  ییغذا منبع یستگیشا و شهد زانیبام متناسب احتمال مقدار اگر. شود یم دیتول] 1،0[
 منبع تیموقع در يرییتغ) 14( کارگر بااستفاده از معادله يمانند زنبورها ناظرزنبور باشد، یعدد تصادف نیاز ا شتریب

را با  دیجد تیموقع ای ناظر رشود و زنبویم اعمال صانهی، انتخاب حرییغذا منبع یابیکند. پس از ارزیم جادیا ییغذا
 در فتادنا دام به از اجتناب منظوربه. کندیم حفظ را یقبل تیموقع ایسپارد یم خاطر به یقبل تیفراموش کردن موقع

 به آن اب متناظر کارگر زنبور و شودیم رها باشد بزرگتر شدن متروکه ازحد آن شمارنده مقدار که یجواب ،یمحل ممینیم
 زنبور. ابدییم يدیجواب جد )13(رابطه  با مطابق یتصادف يجستجو براساس آن از پس و شده لیتبد شاهنگیپ زنبور

 شده حذف جواب شمارنده و کندیم آن نیگزیجا را دیجد جواب و کره حذف خود حافظه از را یفعل جواب شاهنگیپ
تکرارها  ادتعدکه  یو تازمان شودیم ثبت و انتخاب تمیالگور تکرار هربار در هاجواب نیبهتر. ردیگیم خود به صفر مقدار

 شود.یم تکرار پروسه نیبه حداکثر تعداد چرخه مورد نظر برسد ا
 

  هادادهتجزیه و تحلیل 

 سکلا پنج از متشکل سبد يسازنهیبه جهت کردیرو نیبهتر ارائه و يسازمدل هدف پژوهش نیا در
)، راستلا و پلیر ن،یکوتیلا وم،یاتر ن،یکوتی(ب تالیجید يارزها)، وروی و(دلار ی خارج يارزها شامل ییدارا
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 و یاساس فلزات ،ینفت يهافرآورده زراعت، خودرو، ها،بانک سهام(شاخص  سهام)، یامام(سکه  طلا
 درآمدثابت با يگذارهیسرما يهاصندوق گروه سه در مشترك يگذارهیسرما يهاصندوق و) یچوب محصولات

) تیموفق روزهیف و آگاه مشترك(صندوق  سهام يگذارهیسرما يهاصندوق)، رگرانیسپهرتدب و نینو هی(آت
 يارزها یالیر ارزش روزانه يهاداده. است) کاردان يایمیک و(سپهرآشنا  مختلط يگذارهیسرما يهاصندوق و

 تا 1394 سال مردادماه يابتدا یزمان بازه در مشترك يگذارهیسرما يهاصندوق و سهام طلا، ،یخارج
 يلاکا بورس تهران، بهادار اوراق بورس ، ارز و سکه طلا، یرسان اطلاع شبکه يهاتیسا از 1400آذر يانتها

 در زین تالیجید يارزها يدلار ارزش روزانه داده. شد استخراج رانیا یمال اطلاعات پردازش مرکز و رانیا
 يسازنهیبه مقاله نیا از هدف که ییآنجا از. شد استخراج 1کپمارکت نیکو تیسا از یزمان يبازه نیهم

 محاسبه مدنظر یزمان يدر بازه تالیجید يارزها یالیر ارزش است، رانیا یداخل بازار در ییدارا انواع سبد
 و) 1399 اسفندماه يانتها تا 1394 مردادماه يابتدا(درون نمونه بخش دو به مذکور يبازه يهاداده. شد

 هاییدارا بازده و یالیر ارزش. شد يبنددسته) 1400 آذرماه يانتها تا 1400 ماهنیفرورد ي(ابتدابرون نمونه
 عنوانهب و شده محاسبه یخیتار يهاداده براساس ندهیآ يبرا يوسازیسنار با و یخیتار يسازهیشب روش به

انجام شده  2016اکسل افزارنرم در هاداده پردازش شیپ و يسازآماده. شد نظرگرفته در مسئله يهايورود
 و هامدل ياجرا ،يسازادهیپ پارامترها، میتنظ. شد استفاده 10وزیویا افزارنرم از ییمانا آزمون انجام جهت و

 یزوج آزمون انجام منظوربه ادامه، در. شد انجام 2016 متلب افزارنرم طیمح در کارا مرز رسم و هاتمیالگور
 .شد استفاده SPSS24 افزارنرم از

 نانیاطم هاداده ییمانا از يکار هر انجام از قبل یستیبا کاذب ونیرگرس جادیا از يریجلوگ منظوربه
 سبد يسازنهیبه يهامدل در ییدارا مختلف يهاکلاس نیب ارتباط از درست یآگاه که چرا. کرد حاصل

 اررفت بر يجد ریتاث با کاذب ونیرگرس وجود که است یدرحال نیا. است برخوردار ياژهیو تیاهم از ییدارا
 انپژوهشگرکه است  یبه عنوان مانع ،جهیو در نت شودیم شده برآورد بیضرا يسازگارعدم  باعث ها،ییدارا

 علاوه بر آزمون ،پژوهش نی. در اداردیم باز هاییدارا نیب یوابستگ و ارتباط زانیم از درست استنباطرا از 
 از ها،داده ییمانا یابیارز ضمن تااست  شده استفاده زیپرون ن-پسیلیف ییمانا آزمون ازفولر -یکید ییمانا

 قرراتم و نیقوانو  هیپا بازار طیشرا در رییتغچون  یواملع جه،یکه در نت يساختار شکست دهیپد وجودعدم
 در هاییدارا بازده ییمانا آزمون از حاصل جینتا. گردد حاصل نانیاطم شود،یم جادیو...  ا بازار بر حاکم
ازده پرون ب-پسیلیفولر و ف-یکید ییآزمون مانا دو براساس که است آن انگریب و استشده ارائه 1جدول

پرون -پسیلیف آزمونبراساس  یمانا هستند. از طرف 05/0با کسب احتمال کمتر از پژوهش  يهاییدارا
 . شودیرد م يشکست ساختار دهیوجود پد هیفرض

                                                                                                                                           
1. Coinmarketcap 
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 پرون-پسیلیفولر و ف-یکید ییمانا يهاآزمون .1جدول
 آماره آزمون نام ریمتغ

 آماره
 01/0درسطح

 آماره
 05/0درسطح

 آماره
 10/0طحدرس

 ییمانا احتمال

 دلار
    - 0000/0 I(0) فولر-یکید

    - 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 وروی
    - 0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 نیکوتیب
 0000/0 I(0) فولر-یکید

 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 ومیاتر
 0000/0 I(0) فولر-یکید

 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 نیکوتیلا
 0000/0 I(0) فولر-یکید

 0000/0 I(0) ونپر-پسیلیف

 پلیر
 0000/0 I(0) فولر-یکید

 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 استلار
 0000/0 I(0) فولر-یکید

 0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 یامام سکه
 -  -  0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 هابانک شاخص
    0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 خودرو شاخص
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 زراعت شاخص
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 ینفت يهافرآورده شاخص
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 یفلزات اساس شاخص
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 یچوبمحصولات شاخص
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 نینو هیآت ثابت درآمد صندوق
    0000/0 I(0) فولر-یکید

     1000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 رگرانیتدب سپهر درآمدثابت صندوق
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     1000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 آگاه مشترك سهام صندوق
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 تیموفق روزهیف سهام صندوق
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 سپهرآشناآرمان مختلط صندوق
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف

 کاردان يایمیک مختلط صندوق
     0000/0 I(0) فولر-یکید

     0000/0 I(0) پرون-پسیلیف
 پژوهش يهاافتهی :ماخذ

 
 .استگرفته پارامترصورت میتنظ عمل پارامترها، مناسب ریمقاد شدن مشخص با 2جدول در
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 يفراابتکار يهاتمیالگور يپارامترها میتنظ .2جدول
 ICA)2(ياستعمار رقابت تمیالگور PSO)۱(ذرات ازدحام تمیالگور (ABC)زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور

 nPop(      50(تیجمع اندازه 50                )nPop( تیجمع اندازه 50               )nPop(تیجمع ازهاند
 MaxIt(     1000(تکرار حداکثر 1000            )MaxIt(حداکثرتکرار 1000               )MaxIt(تکرار حداکثر

 5         (nEmp)يامپراطور تعداد 1    (w)(کنترل سرعت) ینرسیوزن ا درصد پارامتر nOnlooker(            25(زنبورناظر
 وزن ییرایمنسبت پارامتر 25کارگر                    يزنبورها

 0/99(wdamp)ینرسیا
 9/0          (β)هیتشب بیضر

) L(ییغذا منبع شدن متروکه حد
round(0/5*13*nPop)  

 1/0    (ξ)هایکلون نیانگیم نهیهز بیضر 2     (c1) یادراک يریادگی بیضر پارامتر

 1       (α)انتخاب فشار بیضر 2     (c2)یاجتماع يریادگیبیضر پارامتر 1           (a)یشتابده بیضر يبالا حد

 1/0   (pRevolation) انقلاب وقوع احتمال - -
 05/0       (µ)انقلاب وقوع شدت - -

 پژوهش يهاافتهی :اخذم 

 
 )نمونه درون(آزمون هاتیمحدود حضور در ییدارا چندنوع بدس يسازنهیبه

 مدل متعدد ياجراها از حاصل هاییدارا از کی هر به افتهی اختصاص وزن نیانگیم 3جدول در
 يارهایمع نیانگیم همراه به عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور با یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم

 شانن یشرط شارپ نسبت و شارپ نسبت سک،یر به بازده نسبت سک،یر ،بازده ازجمله عملکرد یابیارز
 اب یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل جینتا سهیمقا به نیهمچن مقاله نیا در. استشده داده

در رزش ا-نیانگیم انحرافات،قدرمطلق -نیانگیم انس،یوارمین-نیانگیم انس،یوار-نیانگیم يهامدل ریسا
 . استشده گزارش يسازادهیپ از حاصل جینتا 4جدول در که استشده ختهپردا سکیر معرض

 
 هاتیمحدود حضور بدون و با یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل يسازنهیبه جینتا .3جدول

 عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور در
 حد تیمحدود دو بیترک
 گروه و ییدارا نییپا و بالا

 ییدارا

 نییپا و حدبالا
 ییدارا روهگ

)-( 

 نییپا و بالا حد
-( ییدارا هر

( 

 بدون
 تیمحدود

 ییدارا

   2  دلار
     وروی
   4  نیکو تیب یالیر ارزش
 8  5  ومیاتر یالیر ارزش
1     نیکو تیلا یالیر ارزش
     پلیر یالیر ارزش
     استلار یالیر ارزش
     یامام سکه
     ها بانک سهام شاخص
     خودرو سهام شاخص

                                                                                                                                           
1. Particle Swarm Optimization Algorithm 
2. Imperialist Competitive Algorithm 
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 حد تیمحدود دو بیترک
 گروه و ییدارا نییپا و بالا

 ییدارا

 نییپا و حدبالا
 ییدارا روهگ

)-( 

 نییپا و بالا حد
-( ییدارا هر

( 

 بدون
 تیمحدود

 ییدارا

     زراعت سهام شاخص
   1  ینفت يها فرآوره شاخص
   3  یاساس فلزات شاخص
  4   یچوب محصولات شاخص
     نینو هیآت ثابت درآمد صندوق
     ثابت درآمد صندوق

 رگرانیسپهرتدب
   2  آگاه مشترك سهام صندوق
   3  تیموفق روزهیف سهام صندوق
     سپهرآشنا آرمان مختلط صندوق
     کاردان يایمیک مختلط صندوق
 8  5  بازده
  1 9  (cvar)سکیر
     سکیر به بازده نسبت
8 3    یشرط شارپ نسبت
     )انسی(وارسکیر
 2  9  شارپ نسبت

 پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
 اهتیمحدود حضور بدون و با ییدارا نوع چند سبد يسازنهیبه يهاعملکرد مدل یابیارز جینتا .4جدول

 عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور از استفاده با
 حد تیمحدود دو بیترک
 گروه و ییرادا نییپا و بالا

 ییدارا

 هگرو نییپا و حدبالا
-( ییدارا

( 

 نییپا و بالا حد
-( ییدارا هر

( 

 بدون
 تیمحدود

 محدودیت
 مدل

8 1  5  بازده

یم
-نیانگ

یوار
س

ان
 

     سکیر
 1   نسبت بازده به 

 سکیر
     (cvar)سکیر
 1 1 7 نسبت شارپ 

 یشرط
4 3  5 یم بازده

- نیانگ
ق 

طل
درم

ق
ات

راف
نح

ا
 

8 6    سکیر
  7  نسبت بازده به 

 سکیر
2   3  (cvar)سکیر

 4  2 نسبت شارپ 
 یشرط
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 حد تیمحدود دو بیترک
 گروه و ییرادا نییپا و بالا

 ییدارا

 هگرو نییپا و حدبالا
-( ییدارا

( 

 نییپا و بالا حد
-( ییدارا هر

( 

 بدون
 تیمحدود

 محدودیت
 مدل

4 4 4 5  بازده

یم
 مین-نیانگ

یوار
س

ان
 

9     سکیر
 4 6  نسبت بازده به 

 سکیر
  1 2  (cvar)سکیر
3 1  7 نسبت شارپ 

 یشرط
 3  5 یم بازده

-نیانگ
ش 

ارز
ض

عر
ر م

د
یر 

ک
س

 

   2  سکیر
 8  9 نسبت بازده به 

 سکیر
9 2 2   (cvar)سکیر
4 2  3 نسبت شارپ 

 یشرط
 8  5 یم بازده

-نیانگ
ش 

ارز
ض

عر
ر م

د
یر 

ک
س

 
رط

ش
 ی

  1 9  (cvar)سکیر

    نسبت بازده به 
 سکیر

8 3   نسبت شارپ 
 یشرط

 پژوهش يهاافتهی :اخذم
 

 نییپا و بالا حد يهاتیمحدود از کی هر کهیهنگام شود،یم مشاهده 4و  3 جداول در همانطورکه
 مقاله نیا مدنظر يهامدل به تیمحدود دو نیا بیترک ای و ییدارا گروه وزن حداکثر و حداقلیی،دارا هر

 زین سکیر به بازده نسبت نیانگیم در کاهش نیا. ابدییم کاهش هامدل یشرط شارپ نسبت شود اضافه
 يهامدل براساس یمصنوع یکلون تمیالگور ياجرا از حاصل جینتا یابیارز از پس نیهمچن. است مشهود
 را خود يبرتر یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل که افتیتدس مهم نیا به توانیم مختلف

 کندیم راحفظ خود يبرتر هم باز هامدل نیا به یواقع يایدن يهاتیمحدود ورود با یحت و کرده اثبات
 گروه وزن حداکثر و حداقل تیمحدود و ییدارا هر نییپا و بالا حد تیمحدود حضور در مدل نیا که چرا
 . دارد يبالاتر یشرط شارپ نسبت هامدل ریسا با سهیمقا در هاتیمحدود دو نیا از یبیکتر ای و ییدارا

 رد عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت تمیالگور سه عملکرد) 5( جدول در
 تیودمحد دو نیا بیترک و ییدارا گروه وزن حداکثر و حداقل ،ییدارا هر نییپا و حدبالا تیمحدود حضور

 ياجرا زا حاصل جینتا با و است سهیمقا قابل یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل يسازنهیبه يبرا
پژوهش، چه در حضور  نیا ياجرا جی. بر اساس نتاشودیم سهیمقا تیمحدود وجود عدم صورت در مدل نیا

 نسبت بازده، نیانگیم به یابیدست با عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور آن، ابیغ در وچه هاتیمحدود
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 اثبات گرید تمیالگور دو نسبت به را خود يبرتر کمتر سکیر کسب و شتریب یشرط شارپ نسبت و شارپ
 گذارانهیسرما يبرا را امکان نیا عسل، زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور با يپرتفو يسازنهیبه و کندیم

 .دهند کاهش را خود يرگذاهیسرما سکیر بازده، شیافزا ضمن که کندیم فراهم
 
-نهیبه در عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت يهاتمیعملکرد الگور .5لجدو

 یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل يساز
 تمیالگور ياستعمار رقابت ذرات ازدحام عسل زنبور یمصنوع یکلون

دود 
مح

ی
 ت

 نیانگیم نیانگیم نیانگیم
5 5 5  بازده

دود
مح

ون 
بد

 تی

9    (cvar)سکیر
    سکیر به بازده نسبت
    یشرط شارپ نسبت
 4   بازده

و پا
الا 

د ب
ح

 نیی
دارا

هر 
 یی

)
0/2-

0/0
2

( 

1 8   (cvar)سکیر
 3   سکیر به بازده نسبت
    یشرط شارپ نسبت
8  4  بازده

و پا
الا 

حدب
 نیی

روه
گ

 
دارا

(یی
0/3

5
-

0/0
5

( 

    (cvar)سکیر
 9 3  سکیر به بازده نسبت
3 9 3  یشرط شارپ نسبت
 4 4  بازده

دود
مح

دو 
 تی

 و بالا حد
 نییپا

دارا
 و یی

روه
گ

 
ییدارا  

 2 2  (cvar)سکیر
  9  سکیر به بازده نسبت
8  1  یشرط شارپ نسبت

 پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
 )نمونه برون(آزمون هاتیمحدود حضور در ییدارا چندنوع سبد يسازنهیبه

 ورزنب یمصنوع یکلون تمیالگور در تست یزمان دربازه که تافیدر توانیم 6 جدول جینتا سهیمقا از
 نیانگیم به تیمحدود حضور بدون یشرط سکیر معرض در ارزش اریمع با افتهی توسعه مدل عسل،
 نیانگیم ییدارا نییپا و بالا حد تیمحدود حضور در. استافتهیدست 046/0یو شارپ شرط 096/0شارپ
و  063/0ریمقاد به بیترت به یشرط سکیر معرض در ارزش-نیانگیم مدل یشرط شارپ و شارپ
 ارقام به یشرط شارپ و شارپ نیانگیم ییدارا گروه وزن حداکثر و حداقل تیمحدود در. رسدیم032/0
 بیترتبه  یشرط شارپ و شارپ نیانگیم تیمحدود دو نیا بیترک در کهیحال در. رسدیم031/0و 054/0

 به یواقع يایدن يهاتیمحدود افزودن با که است نیا است مسلم نچهآ. باشدیم027/0و  055/0برابر با 
 مواجهه در يگذارهیسرما امر در معناست نیا به و ابدییم کاهش یشرط شارپ و شارپ نیانگیم مدل، نیا

 .ستین سریم گذارانهیسرما انتظارات %100 کردنبرآورده امکان یواقع يایدن يهاتیمحدود با
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 اهتیمحدود حضور بدون و با ییدارا نوع چند سبد يسازنهیبه يهاعملکرد مدل یابیارز جینتا :6جدول
 )نمونه(برون عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور در

 و بالا حد تیمحدود دو بیترک
 ییدارا گروه و ییدارا نییپا

 گروه نییپا و حدبالا
 )0,35-0,05( ییدارا

 هر نییپا و بالا حد
 )0,2-0,02( ییدارا

 بدون
 تیمحدود

 محدودیت
 مدل

 2    بازده

یوار-نیانگیم
س

ان
 

 5 9 6  )انسی(وارسکیر
6   4  سکیر به بازده نسبت
  1 6  شارپ نسبت
 7 4   (cvar)سکیر
  5 5  یشرط شارپ نسبت
 2  2  بازده

-نیانگیم
ق 

مطل
قدر

ات
حراف

ان
 

1 1 4 2  )مطلق انحرافات(سکیر
 6    سکیر به بازده نسبت
6 9  6  )انسی(وارسکیر
 7    شارپ نسبت
4 3 4 4  (cvar)سکیر
1 7 6   یشرط شارپ نسبت
 2    بازده

یوار مین-نیانگیم
س

ان
 

4  8 5  )انسیوار می(نسکیر
1 2  1  سکیر به بازده نسبت
6 9 2 6  )انسی(وارسکیر
   5  شارپ سبتن
4     (cvar)سکیر
9 9 5 5  یشرط شارپ نسبت
  2   بازده

-نیانگیم
ش 

ارز
ض

معر
در 

یر 
ک

س
 

5 8 3   (var)سکیر
  9 2  سکیر به بازده نسبت
2 5 7 6  )انسیار(وسکیر
 7    شارپ نسبت
9 5 5 3  (cvar)سکیر
 8  6  یشرط شارپ نسبت
2 2 2   بازده

 نیانگیم
ش

ارز
 

ض
معر

در 
یر 

ک
س

 
رط

ش
 ی

2  4   (cvar)سکیر
7 5  5  سکیر به بازده نسبت
     )انسی(وارسکیر
 4  6  شارپ نسبت
 1 2   یشرط شارپ نسبت

 پژوهش يهاافتهی :اخذم
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 تیمحدود حضور در یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیممدل ها،مدل نیب سهیمقا در ییسو از
 به بالاتر، نسبت ی) با کسب نسبت شارپ شرط 032/0یشرط شارپ نیانگیم (باییدارا هر نییپا و حدبالا

 شارپ نیانگیم(با انحرافاتقدرمطلق -نیانگیم)، 025/0یشرط شارپ نیانگیم(با انسیوار-نیانگیم يهامدل
 معرض درارزش -نیانگیم و) 025/0یشرط شارپ نیانگیم(با انسیوارمین-نیانگیم)، 026/0ی شرط

 . گذاردیم شینما به خود از يبهتر عملکرد) 029/0یشرط شارپ نیانگیم(با سکیر
-تیمحدود حضور بدون یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل در که افتیدر توانیم) 7( جدول جینتا از

و نسبت 078/0شارپ نسبت ،049/0سکیر به بازده نسبت ،042/0سکیر ،002/0بازده به ياستعمار رقابت تمیالگور ،ها
 ،032/0 ،002/0برابر با بیازدحام ذرات به ترت تمیپارامترها در الگور نیا ریمقاد. استافتهیدست035/0یشارپ شرط

ازده به نسبت ب سک،یبازده، ر نیانگیزنبور عسل م یمصنوع یکلون تمیدر الگور کهیاست درحال043/0 ،09/0 ،62/0
دارد 046/0و  096/0 ،065/0 ،032/0 ،002/0 برابر با يریمقاد بیبه ترت ینسبت شارپ و نسبت شارپ شرط سک،یر

دارد.  يبرتر رگید تمینسبت به دو الگور یشارپ و نسبت شارپ شرط نسبت سک،یو براساس بازده، نسبت بازده به ر
 تیو محدود ییحداقل و حداکثر وزن گروه دارا هاي حد بالا و پایین هر دارایی،تیمحدود نبا درنظر گرفت نیهمچن

 جینتا که ردک عنوان توانیم یکل طوربه. رسدیبه اثبات م يبرتر نیا زین ییو گروه دارا ییدارا نییو پا حدبالا یبیترک
 در را ییاراد نوع چند سبد يسازنهیبه در عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور ییتوانا زین تست دوره در شده حاصل

 .کندیم دییات ذرات ازدحام و ياستعمار رقابت يهاتمیالگور با سهیمقا
 

 براساس عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت يهاتمیعملکرد الگور :7جدول
 )نمونه(برون یشرط سکیر در معرض ارزش سنجه

 حد تیمحدود دو بیترک
 و ییدارا نییپا و بالا

 ییدارا گروه

 گروه نییپا و حدبالا
 )0,35-0,05( ییدارا

 هر نییپا و بالا حد
 )0,2-0,02( ییادار

 تیمحدود بدون

  2   بازده

ت
رقاب

 
مار

ستع
ا

 ي

3 5  2  (cvar)سکیر
   9  کسیر به بازده نسبت
 9  9  )انسی(وارسکیر
4 3    شارپ نسبت

 8    یشرط شارپ بتنس
 2 2 2  بازده

حام
ازد

 
ات

ذر
 

  8   (cvar)سکیر
   2  کسیر به بازده نسبت
3     )انسی(وارسکیر

     شارپ نسبت
7 3 1   یشرط شارپ نسبت
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 حد تیمحدود دو بیترک
 و ییدارا نییپا و بالا

 ییدارا گروه

 گروه نییپا و حدبالا
 )0,35-0,05( ییدارا

 هر نییپا و بالا حد
 )0,2-0,02( ییادار

 تیمحدود بدون

2 2 2   بازده

لون
ک

 ی
وع

صن
م

 ی
سل

ورع
زنب

 

2  4   (cvar)سکیر

7 5  5  کسیر به بازده نسبت

     )انسی(وارسکیر

 4  6  شارپ نسبت

 1 2   یشرط شارپ نسبت

 پژوهش يهاتهافی :اخذم

 
قدرمطلق -نیانگیم انس،یوارمین-نیانگیم انس،یوار-نیانگیم يهامدل عملکرد بهتر سهیمقا منظوربه

 زا حاصل يکارا مرز یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم و سکیر در معرضارزش -نیانگیم انحرافات،
 امکان و شده میترس یشرط سکیر در معرض ارزش سکیر اریمع براساس و نمودار کی در هامدل نیا

 مدل يکارا مرز که دید توانیم وضوح به 1شکلشد. در  سریم هامدل نیا از حاصل يکارا مرز سهیمقا
 کسیرو با کسب  قرارگرفته هامدل گرید يدر سمت  چپ مرز کارا یشرط سکیر معرض در ارزش-نیانگیم

 .است ییاراد سبد يسازنهیبه يهامدل ریسا از برتر بالاتر، بازده وکمتر 
 

 
 زنبور عسل  یمصنوع یکلون تمیالگور درها مدل يکارا رزقایسه مم .1شکل

 پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
 لعس زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت تمیالگور سه از حاصل يکارا مرز 2شکل

 .گذاردیم شینما به را

0

0.002

0.004

0.006

0.008

0.01

0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1

زده
با

)ارزش درمعرض ریسک شرطی(ریسک

abc-mv

abc-mad

abc-msv

abc-var

abc-cvar
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 براساس زنبورعسل یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت يهاتمیالگور يمرز کارا .2شکل

 یشرط سکیر در معرض ارزش سنجه
 پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
 معرض در ارزش سنجه براساس زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور از حاصل يمرزکارا ،2شکل طبق

رقابت  يهاتمیالگور يمرزکارا چپ تسم در کمتر سکیر و شتریب یبازده افتیدر با یشرط سکیر
سل زنبورع یمصنوع یکلون تمیالگور ینسب يامر نشان از برتر نیو ازدحام ذرات قرار دارد که ا ياستعمار
 دارد.  تمیدو الگور نیبا ا سهیدر مقا
 

 اجرا  زمان
 زا عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت يفراابتکار يهاتمیالگور یطرف از

 یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام تمیالگور دو که داد نشان جینتا. )8(جدول  شدند سهیمقا اجرا زمان منظر
 تمیلگورا دو نیب سهیمقا در اما دارند يترکوتاه ياجرا زمان ياستعمار رقابت تمیالگور به نسبت عسل زنبور

 هم از دو نیا گاها مختلف يهامدل در و بوده متفاوت جهینت عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام
 چندان اختلاف نیا اما دارند اختلاف هم با اجرا زمان لحاظ از تمیالگور دو نیا هرچند. رندیگیم یشیپ

 .ستین ریچشمگ
 
 )هیثان(به تکرار 1000 در سبد 50 لیتشک يبرا هامدل انواع در هاتمیالگور يزمان اجرا سهیمقا .8جدول

m-cvar m-var m-ad m-sv m-v ها/مدل ها تمیالگور 
      ياستعمار رقابت تمیالگور
      سلع زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور

      ذرات ازدحام تمیالگور

 پژوهش يهاافتهی :اخذم
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  ییهمگرا روند

 ییهمگرا روند است برخوردار ياژهیو تیاهم از که يفراابتکار يهاتمیالگور اتیخصوص از یکی
 نقاط از يرشتیب سرعت با شوندیم همگرا ترعیسر که ییهاتمیالگور چراکه. استنهیبه جواب به هاتمیالگور

 جواب به يکمتر زمان در نیبرابنا کنند،یم حرکت یکل نهیبه نقاط سمت به و شده خارج یموضع نهیبه
 .کرد خواهند دایپ دست نهیبه

 تمیالگور تکرار، 200 در ياستعمار رقابت تمیالگور است مشخص 5 و 4 ،3يهاشکل در که طورهمان
 نهیبه جواب به تکرار 10 از کمتر در عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور و تکرار 100 در ذرات ازدحام
 گرید تمیورالگ دو به نسبتزنبور عسل  یمصنوع یکلون تمیگفت که در الگور توانیم درواقع. ابدییم دست

 يسازنهیهب مسائل حل در تمیالگور نیا يبالا توان از نشان امر نیا که است شتریب هیاول جواب از تنزل زانیم
 .دارد

 

       
  PSOیی در الگورریتم روند همگرا .4شکل             ICAالگورریتم  رد روند همگرایی .3شکل

 

         
 ABC تمیالگورر در ییهمگرا روند .5شکل

 پژوهش يهاافتهی :اخذم
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  لکاکسونیو یزوج آزمون
از آزمون  توانیم آموزش دوره در هاتمیالگور و هامدل ياجرا بخش جینتا دییتا منظوربه بخش نیا در

 بودن نرمال فرض درآن که است یزوج هسیمقا آزمون کی لکاکسونیو یزوج آزمونکمک گرفت.  یزوج
 سبد يسازنهیبه يهامدل ياجرا از حاصل جینتا دییتا منظوربه مقاله نیا در. ندارد وجود هاداده عیتوز

 و سکیر در معرضارزش -نیانگیم انحرافات،قدرمطلق -نیانگیم انس،یوارمین-نیانگیم انس،یوار-نیانگیم
 نیا در. شودیم استفاده آزمون نیا از هاتیحضورمحدود دونب یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم

 براساس که يپرتفو 50لیتشک يبرا اجرا بار 50از حاصل یشرط شارپ يهانسبت يهانیانگیم راستا
 يبرا لکاکسونیو یزوج آزمون جینتا از ياخلاصه. شوندیم آزموده میافتی دست آن به مسئله يهامدل
 . استشده گزارش 9جدول در هالمد یشرط شارپ نسبت سهیمقا

 
 عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور در هامدل یشرط شارپ نسبت يبرا لاکسونیو یزوج آزمون .9جدول

 تست آمار هارتبه
 در هامدل یشرط شارپ نسبت

 لعس زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور
 تعداد

 نیانگیم
 هارتبه

 آمارهZ هارتبه مجموع
 يبرا احتمال مقدار
 طرفه دو یجانب آزمون

abc-mad-mv 

 a11 8/18 90/00 یمنف يهارتبه

b5/285- 0/000 
 b39 30/38 1185/00 مثبت يهارتبه

   c0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-msv-mv 

 d4 2/75 11/00 یمنف يهارتبه

b6/048- 0/000 
 e46 27/48 1264/00 مثبت يهابهرت

   f0 رتبه هم
   50 ع کلجم

abc-var-mv 

 g0 0/00 0/00 یمنف يهارتبه

b6/154- 0/000 
 h50 25/50 1275/00 مثبت يهارتبه

   i0 رتبههم 
   50 جمع کل

abc-cvar-mv 

 j0 0/00 0/00 یمنف يرتبه ها

b6/154- 0/000 
 k50 25/50 1275/00 مثبت يرتبه ها

   l0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-msv-mad 

 m32 24/34 779/00 یمنف يرتبه ها

c1/366- 0/172 
 n18 27/56 496/00 مثبت يرتبه ها

   o0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-var-mad 

 p0 0/00 0/00 یمنف يرتبه ها

b6/154- 0/000 
 q50 25/50 1275/00 مثبت يرتبه ها

   r0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-cvar-mad یمنف يرتبه ها s0 0/00 0/00 b6/154- 0/000 
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 تست آمار هارتبه
 در هامدل یشرط شارپ نسبت

 لعس زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور
 تعداد

 نیانگیم
 هارتبه

 آمارهZ هارتبه مجموع
 يبرا احتمال مقدار
 طرفه دو یجانب آزمون

 t50 25/50 1275/00 مثبت يرتبه ها
   u0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-var-msv 

 v7 35/14 246/00 یمنف يرتبه ها

b3/779- 0/000 
 w34 23/93 1029/00 مثبت يرتبه ها

   x0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-cvar-msv 

 y7 34/29 240/00 یمنف يرتبه ها

b3/837- 0/000 
 z43 24/07 1035/00 مثبت يرتبه ها

   aa0 هم رتبه
   50 جمع کل

abc-cvar-var 

 ab12 19/50 234/00 یمنف يرتبه ها

b3/895- 0/000 
 ac38 27/39 1041/00 مثبت يرتبه ها

   ad0 هم رتبه
   50 جمع کل

ها رتبه:   a. abc-mad < abc-mv  b. abc-mad > abc-mv   c. abc-mad = abc-mv   d. abc-msv < abc-mv  e. abc-

msv > abc-mv  f. abc-msv = abc-mv        g. abc-var < abc-mv        h. abc-var > abc-mv     i. abc-var = abc-
mv       j. abc-cvar < abc-mv    k. abc-cvar > abc-mv    l. abc-cvar = abc-mv    m. abc-msv < abc-mad    n. 

abc-msv > abc-mad  o. abc-msv = abc-mad    p. abc-var < abc-mad   q. abc-var > abc-ma   r. abc-var = abc-
mad       s. abc-cvar < abc-mad    t. abc-cvar > abc-mad    u. abc-cvar = abc-mad      v. abc-var < abc-

msv      w. abc-var > abc-msv      x. abc-var = abc-msv     y. abc-cvar < abc-msv  z. abc-cvar > abc-msv     
abc-cvar = abc-msv    ab. abc-cvar < abc-var    ac. abc-cvar > abc-var    ad. abc-cvar = abc-var   

 .a. Wilcoxon Signed Ranks Test        b. Based on negative ranks.      c. Based on positive ranks :آمار تست
  پژوهش يهاافتهی :اخذم

 
 سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل یشرط شارپ نسبت براساس که افتیدر توانیم 9جدول از

دو طرفه  یآزمون جانب يبرا 05/0و با مقدار احتمال بوده ییسبد دارا يسازنهیبه در مدل نیبهتر یشرط
 رزشا بر یمبتن مدل. استمدل  نیا يامر گواه بر برتر نیرد شده که ا ینسبت شارپ شرط يفرض برابر

 انس،یوار بر یمبتن يهامدل از و گرفته قرار دوم رتبه در یشرط در معرض ارزش از بعد سکیر معرض در
 و انسیروامین بر یمبتن يهامدل یشرط شارپ نسبت براساس. است برتر افاتانحر قدرمطلق و انسیوارمین

-نیانگیم مدل از بهتر يعملکرد دو هر و گرفته قرار سکیر در معرض ارزش از بعد انحرافات قدرمطلق
 انسیوارمین و انحرافات قدرمطلق بر یمبتن مدل دو یشرط شارپ نسبت سهیمقا در اما. دارند انسیوار
 يبرا احتمال مقدار مدل دو نیا انیم سهیمقا در که چرا داد گزارش را مدل کی يبرتر قطع بطور توانینم

 یاختلاف نسبت شارپ شرط يامر نشان از عدم معنادارا نیبوده که ا 172/0دو طرفه برابر با  یآزمون جانب
 رد یشرط شارپ نسبت عملکرد یابیارز اریمع نظر از انسیوار-نیانگیم مدل یطرف ازدارد.  اریدو مع نیا

 يندبرتبه در که کرد اذعان توانیم یکل بطور. ردیگیم يجا رتبه نیترنییپا در هامدل ریسا با سهیمقا
 در معرض ارزش و یشرط سکیر معرض در ارزش با سکیر سنجش ،یشرط شارپ نسبت اریمع براساس
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 با انحرافات قدرمطلق و انسیوارمین سکیر يهاسنجه و قرارگرفته دوم و اول گاهیجا در بیترت به سکیر
. دهدیم اختصاص خود به را آخر گاهیجا انسیوار سنجه و رندیگیم قرار سوم گاهیجا در یبیتقر يبرابر

 سکیر معرض در ارزش سنجه يبرتر مشابه بطور زین هاتیمحدود حضور در هامدل نیا سهیمقا در نیهمچن
ن زوجی ویلکاکسون مبنی بر برتري سنجه ارزش در معرض نتایج حاصل از آزمو .دیرس دییتا به یشرط

) 1397زاده و حیدري ()، نشاطی1392ریسک شرطی، با نتایج حاصل از مطالعات فلاح شمس و همکاران (
 .) همخوانی دارد2018و رن و همکاران (

 یشرط ارپش نسبت زین آموزش يدوره در عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور يبرتر دییتا منظوربه
 سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل براساس ییدارا انواع سبد يسازنهیدربه تمیالگور سه ياجرا از حاصل

 عملکرد لحاظ از آزمون نیا براساس. )10(جدول  شودیم آزموده لکاکسونیو یزوج آزمون براساس یشرط
 سوم ات اول گاهیجا در يتعماراس رقابت و ذرات ازدحام زنبورعسل، یمصنوع یکلون يهاتمیالگور بیترت به

 .شودیم رد هاآن عملکرد يبرابر فرض 05/0 از کمتر احتمال بودن دارا با و ردیگیم قرار
 

در ارزش -نیانگیم مدل در هاتمیالگور ینسبت شارپ شرط يبرا لاکسونیو یآزمون زوج .10لجدو
 یشرط سکیر معرض

 تست آمار هارتبه

 رد هاتمیالگور یشرط شارپ نسبت
 یشرط سکیر در معرض ارزش سنجه

 تعداد
 نیانگیم

 هارتبه
 آمارهZ هارتبه مجموع

 يبرا احتمال مقدار
 طرفه دو یجانب آزمون

pso-cvar- 
ica-cvar 

 0a 0/00 0/00 یمنف يهارتبه

-6/154b 0/000 
 50b 25/50 1275/00 مثبت يهارتبه

   0c هم رتبه
   50 جمع کل

abc-cvar- 
ica-cvar 

 0d 0/00 0/00 یمنف يهارتبه

-6/154b 0/000 
 50e 25/50 1275/00 مثبت يهابهرت

   0f رتبه هم
   50 جمع کل

abc-cvar-pso-
cvar 

 5g 16/60 83/00 یمنف يهارتبه

-5/353 b 0/000 
 45h 26/49 1192/00 مثبت يهارتبه

   0i رتبههم 
   50 جمع کل

ها رتبه براي:    a. pso-cvar < ica-cvar          b. pso-cvar > ica-cvar          c. pso-cvar = ica-cvar          d. abc-cvar 

< ica-cvar       e. abc-cvar > ica-cvar     f. abc-cvar = ica-cvar     g. abc-cvar < pso-cvar     h. abc-cvar > pso-
cvar      i. abc-cvar = pso-cvar 

  .a. Wilcoxon Signed Ranks Test        b. Based on negative ranks :براي آمار تست
  پژوهش يهاافتهی :اخذم
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 يبرتر یشرط سکیارزش در معرض ر اریدر دوره آموزش، مع هامدل ياجرا و يسازادهیپ جینتا به توجه با
 ،يارفراابتک تمیالگور سه انیم سهیمقا در نیهمچن .داد ننشا سکیر یابیارز يارهایمع ریسا بهخود را نسبت 

 .شد یابیارز ذرات ازدحام و ياستعمار رقابت تمیالگور از کاراتر زنبورعسل یمصنوع یکلون تمیالگور
 ازدحام و ياستعمار رقابت عسل، زنبور یمصنوع یکلون يسازنهیبه يهاتمیالگور عملکرد بخش نیا در

 نهیبه يهايپرتفو براساس و) 1400آذرماه سال يتا انتها ماهنیفرورد ي(ابتداونهنم برون يدوره در ذرات
 روزانه بازده شکل نیا. شودیم سهیمقا 6شکل قیطر از یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل در

. کندیم سهیمقا را یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت تمیالگور سه توسط يشنهادیپ يسبدها
 يبالاتر یبازده به مواقع %91 در عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور است مشهود بالا شکل در که همانطور

 به ذرات ازدحام تمیالگور با سهیمقا در مقدار نیا که استافتهی دست ياستعمار رقابت تمیالگور به نسبت
 سکیر به یابیدست ضمن عسل نبورز یمصنوع یکلون تمیالگور که افتیدر توانیم یکل طوربه. رسدیم 83%

 اب يگذارهیسرما کی به دنیرس در گذارانهیسرما به و شده يگذارهیسرما بازده شیافزا به منجر کمتر،
 .کندیم کمک کمتر سکیر و بالا یبازده

 

 
 )نمونه(برون یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم مدل در هاتمیعملکرد الگور سهیمقا .6شکل

  پژوهش يهاافتهی :اخذم
 

 ي و بحثریگجهینت
 به یبایدست ضمن که ییدارا انواع از متشکل يسبد لیتشک ،یبخش تنوع يایمزا به علم با امروزه

. شودیم محسوب گذارانهیسرما اهداف نیتریاصل از باشد؛ داشته همراهبه را يدیعا نیشتریب کمتر سکیر
 یبرخ ارباز يداریناپا رغمیعل و رانیا بازار ژهیوبه جهان سرسرتا در يگذارهیسرما يهانهیگز وسعت به باتوجه

 يبرا ییدارا مختلف يهاکلاس در يگذارهیسرما تیجذاب و طلا و ارز سهام، بازار جمله از هاییدارا
اله مق نیا .ندارد وجود آن از سود وکسب هابازار نیا به ورود يبرا یمشخص ياستراتژ ،یرانیا گذارانهیسرما
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 و التیجید يمانند ارزها نینو یسکیر يهاییبردارا مشتمل ییدارا نوع چند يپرتفو سازيدف بهینههبا 
 رانیا در يگذارهیسرما يهافرصت یضمن بررس يگذارهیسرما يهاو صندوق ثابت درآمد با اوراق نیهمچن

یی دارا گروه و ییاراد وزن حداکثر و حداقل يهاتیمحدود رینظ یواقع يایدن يهاتیمحدود کردن لحاظ با
در رزش ا-نیانگیم انس،یوارمین-نیانگیم انس،یوار-نیانگیم يسازنهیبه يهامدل انجام شد. به این منظور

 يرفراابتکا يهاتمیالگور ییکارا و داده توسعه را یشرط سکیر معرض درارزش -نیانگیم و سکیر معرض
-نهیبه جهت به کردیرو نیبهتر ارائه باهدف يراستعما رقابت و ذرات ازدحام عسل، زنبور یمصنوع یکلون
 یخارج يارزها شامل مختلف کلاس پنج از هاییدارا ارزش روزانه يهاداده .شدند سهیمقا ییدارا سبد يساز
 ياهشاخص ،یامام سکه استلار، و پلیر ن،یکوتیلا وم،یاتر ن،یکوتیب شامل تالیجید يارزها ور،ی و دلار

 يگذارهیسرما يهاصندوق و یچوب محصولات و یاساس فلزات ،ینفت يهافرآورده عت،زرا خودرو، ،بانک سهام
 تیوفقم روزهیف و آگاه مشترك سهام يگذارهیسرما يهاصندوق رگران،یتدب سپهر و نینو هیآت ثابت درآمد با
تا  1394مردادماه سال  يکاردان از ابتدا يایمیمختلط آرمان سپهرآشنا و ک يگذارهیسرما يهاصندوق و

 .شداستخراج  1400آذر يانتها
-نیانگیحاصل از  مدل م یشارپ شرط زانیمپژوهش  يهاتیمحدود حضور در کهنشان داد  جینتا

 سبتن نیانگیم در ینزول روند نیا. استافتهیکاهش  یقابل توجه زانیبه م  یشرط سکیارزش در معرض ر
. ردکیم صدق ییدارا سبد يسازنهیبه يهامدل یتمام يبرا جهینت نیا. بود مشهود زین سکیر به بازده

-تیمحدود ورود با یحت که شد مشخصپژوهش  يهامدل یشرط شارپ نیانگیم نیب سهیمقا در نیهمچن
 شارپ نیانگیم کسب با  یشرط سکیر معرض در ارزش سنجه هم باز هامدل نیا به یواقع يایدن يها

 تمیالگور سه ياجرا بار 50از حاصل جینتا یبررس در وهعلا به. کندیم راحفظ خود يبرتر بالاتر، یشرط
 یشرط سکیر در معرض ارزش سنجه براساس عسل زنبور یمصنوع یکلون و ذرات ازدحام ،ياستعمار رقابت

 دو نیا بیترک و ییدارا گروه وزن حداکثر و حداقل ،ییدارا نییپا و بالا حد يهاتیمحدود حضور در
در  جیتااز صحت ن نانیاطم جهتبه. دیرس اثبات به عسل زنبور یمصنوع ینکلو تمیالگور يبرتر ت،یمحدود

 در معرض ارزش انحرافات، قدرمطلق انس،یوارمین انس،یوار سکیر يهاسنجه عملکرد نمونه،بخش درون 
 حداکثر و حداقل ،ییدارا نییپا و بالا حد يهاتیمحدود حضور با یشرط سکیر در معرض ارزش و سکیر

 لمد يبرتر مشابه طوربه و شده آزموده تست یزمان يدر بازه تیمحدود دو نیا بیترک و ییاراد گروه وزن
در ش ارز-نیانگیم مدل در هاتمیالگور انیم سهیمقا در. شد دییتا یشرط سکیر در معرضارزش -نیانگیم

 بازده،  به یابیدست با عسل زنبور یمصنوع یکلون تمیالگور نمونه، برون بخش در یشرط سکیر معرض
از  گرید متیبهتراز دو الگور يعملکرد شتر،یب یشارپ و نسبت شارپ شرط نسبت سک،یر به بازده نسبت

 اب شده نهیبه يسبدها از حاصل يمرزکارا ق،یتحق يهامدل يمرز کارا سهیگذاشت. در مقا شیخود به نما
 یبازده کسب با و قرارگرفته سکیر يهاسنجه ریسا چپ سمت در یشرط سکیر در معرض ارزش سنجه

 اصلح يکارا مرز انیم سهیمقا در نیهمچن. کرد عمل سکیر يهاسنجه ریسا از برتر کمتر سکیر و شتریب
 تمیگورال يبرتر ،ياستعمار رقابت و ذرات ازدحام زنبورعسل، یمصنوع یکلون يهاتمیالگور با يسازنهیبه از

 يهاهسنج انیم اختلاف يمعنادارا دییتا منظور. بهدیبه اثبات رس مدل حل در زنبورعسل یمصنوع یکلون
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 یشرط سکیر معرض در ارزش و سکیر معرض در ارزش انحرافات، قدرمطلق انس،یوارمین انس،یوارا سکیر
 اریمع يبرتر از نشان جینتا و شده استفاده لکاکسونیو یزوج آزمون از ییدارا نوع چند سبد يسازنهیبه در

 یزوج آزمون از حاصل جینتا نیهمچن. داشت یشرط شارپ نسبت ساسبرا یشرط سکیر معرض در ارزش
 دییتا عسل بورزن یمصنوع یکلون تمیالگور يبرتر تم،یالگور سه یشرط شارپ نسبت سهیمقا در لکاکسونیو

 .شد
 سکیر معرض درارزش -نیانگیم مدل که کرد استنباط توانیم مقاله نیا از آمده بدست جینتا از

 تمیالگور زا استفاده با مدل نیا يسازنهیبه با و کندیم عمل بهتر يسازنهیبه يهامدل ریسا به نسبت یشرط
 چند سبد يسازنهیبه مدل توسعه منظوربه. افتیدست يبهتر سبد به توانیم عسل زنبور یمصنوع یکلون
 :شودیم شنهادیپ یآت مطالعات يبرا ریز موارد ران،یا بازار در ییدارا نوع

 یاستقراض فروش ،ینگینقد يهاتیمحدود رینظ یواقع يایدن يهاتیمحدود ریسا يمدلساز -
 ...و

 سبد يسازهنیبه در یبیترک يهاتمیالگور ژهیوبه يفراابتکار يهاتمیالگور ریسا عملکرد یابیارز -
 ییدارا نوع چند

 سبد يسازنهیبه در هاآن عملکرد یابیارز و هدفه چند يفراابتکار يهاتمیالگور از استفاده -
 ییدارا

 و سکیر معرض در ارزش محاسبه در کیناپارامتر و کیپارامتر يکردهایرو ریسا از استفاده -
 ،یاببازت یخیتار يسازهیشب موزون، یخیتار يسازهیشب جمله از یشرط سکیر معرض در ارزش

 کارلومونت يسازهیشب و شده لتریف یخیتار يسازهیشب
 سبد به مشترك يگذارهیسرما يهاصندوق و تالیجید يارزها افزودن ریتاث زانیم یابیارز -

 و بازده  سکیاز نظر ر یسنت يهاییدارا از متشکل
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 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .گونه تعارض منافعی وجود نداردمقاله هیچتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این 

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
 

 

  



 

 

73 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
تم

ش
و ه

ی 
س

، 
یز

پای
 

14
01

  
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

 منابع
Adeli, Omid Ali. (2016). "An Appraisal Of Rating Of Mutual Funds Performance 

In Iran". Journal of Financial Economics(Financial Economics and Development), 
10(36), 87-104. (In Persian) 

Aghamohammadi, Ahmad., Ohadi, Fereydoon., Seighaly, Mohsen., and 
Banimahd, Bahman. (2020). "Estimating the Investment Risk in a Digital Currency 
Portfolio and Optimizing it Using Value at Risk". Financial Knowledge of Securities 
Analysis, 13(47), 17-31. (In Persian) 

Ali, Hanen Ould, and Faouzi Jilani. (2014).“Mean-VAR Model with Stochastic 
Volatility.” Procedia- Social and Behavioral Sciences, 2nd World Conference on 
Business, Economics and Management, 109(7), 558-566. 

Andrianto, Yanuar, and Yoda Diputra. (2018). “The Effect of Cryptocurrency on 
Investment Portfolio Effectiveness.” Journal of Finance and Accounting 5 (6), 229.  

Artzner, Philippe, Freddy Delbaen, Jean-Marc Eber, and David Heath. (1999). 
“Coherent Measures of Risk.” Mathematical Finance 9 (3), 203-228. 

Baumol, William J. 1963. “An Expected Gain-Confidence Limit Criterion for 
Portfolio Selection.” Management Science 10 (1), 174-182. 

Bahri Sales, Jamal., Pakmaram, Askar., and Valizadeh, Mostafa. (2018). . 
"Selection and Portfolio Optimization by Mean–Variance Markowitz Model and Using 
the Different Algorithms". Financial Knowledge of Securities Analysis, 11(37), 43-
53. (In Persian) 

Bayat, Ali., and asadi, lida.(2017). "Stock Portfolio optimization: Effectiveness of 
particle swarm optimization and Markowitz model". Financial Engineering and 
Portfolio Management, 8(32), 63-85. (In Persian) 

Bessler, Wolfgang, and Dominik Wolff. (2015). “Do commodities add value in 
multi-asset portfolios? An out-of-sample analysis for different investment strategies.” 
Journal of Banking & Finance 60,1-20.  

Brauneis, Alexander, and Roland Mestel. (2019). “Cryptocurrency-portfolios in a 
mean-variance framework.” Finance Research Letters 28,259-264. 

Eskandari, Mahdi., Saeedi, Ali., and Fallahshams, Mir Feyz. (2019). "The effect 
of Gold on Portfolio Diversification:The case of indexed portfolios from Tehran Stock 
Exchange". ــــJournal of Financial Management Perspective, 9(27), pp. 81-107. 
(In Persian) 

fallahshams, Mirfeiz., abdollahi, Ahmad., and Moghaddassi, Motahare. (2013). 
"Examining the Performance of Different Risk Criteria in Portfolio Selection and 
Optimization, Using the Ant Colony Algorithm In companies Listed at the Tehran 
Stock Exchange". Financial Management Strategy,1(2), 15-32. (In Persian) 

Heidari, Hassan, and Laya Neshatizadeh. (2018). “Stock Portfolio-Optimization 
Model by Mean-Semi-Variance Approach Using of Firefly Algorithm and Imperialist 
Competitive Algorithm.” International Journal of Business and Development Studies 
10(1), 115-143. 

https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=758000


 

 

74 

 
یریمد

 ت
فو

پرت
 ي

کل
تش

م
 

دارا
واع 

از ان
یر یی

و  یسک
مد

درآ
 

ت
ثاب

با  
دل

م
 يها

مبتن
 / ..

ی.
ض

مر
 هی

ظم
کا

 ی
شنان

را
 ،ی

 هیسم
دات

سا
ال

 
سو

مو
 ،ي

سان
اح

 
یحاج

 زاده
 

  
    

    
 

   
    

    
    

    
  

   
 

 

Huang, Jennifer, Clemens Sialm, and Hanjiang Zhang. (2011). “Risk Shifting and 
Mutual Fund Performance.” The Review of Financial Studies 24 (8), 2575-2616. 

Kajtazi, Anton, and Andrea Moro. (2019). “The role of bitcoin in well diversified 
portfolios: A comparative global study.” International Review of Financial Analysis 
61,143-157. 

Karaboga, Dervis, and Beyza Gorkemli. (2014). “A quick artificial bee colony 
(qABC) algorithm and its performance on optimization problems.” Applied Soft 
Computing 23 , 227-238.  

Kazemi Miyangaskari, Mina., Yakideh, Keikhosro., and Gholizadeh, Mohammad 
Hassan. (2017). "Portfolio Optimization (The Application of Value at Risk Model on 
Cross Efficiency)". Financial Management Strategy,5(2), 159-183. (In Persian) 

Konno, Hiroshi, and Hiroaki Yamazaki. (1991). “Mean-Absolute Deviation 
Portfolio Optimization Model and Its Applications to Tokyo Stock Market.” 
Management Science 37 (5): 519-531. 

Koosha, Emad., and Gharib, Iman. (2019). "Optimization of Ansar bank's 
Customer Loan portfolio using genetic algorithm (Case study of Ansar 
Bank)". Financial Management Strategy,7(4), 125-150. (In Persian) 

Kumar, Divya, and K. K. Mishra. (2017). “Portfolio optimization using novel co-
variance guided Artificial Bee Colony algorithm.” Swarm and Evolutionary 
Computation 33 , 119-130. 

Liu, Weiyi. (2019). “Portfolio diversification across cryptocurrencies.” Finance 
Research Letters 29 , 200-205.  

Ma, Yechi, Ferhana Ahmad, Miao Liu, and Zilong Wang. (2020). “Portfolio 
optimization in the era of digital financialization using cryptocurrencies.” 
Technological Forecasting and Social Change 161 (December): 120265.  

Macedo, Luís Lobato, Pedro Godinho, and Maria João Alves. (2017). “Mean-
semivariance portfolio optimization with multiobjective evolutionary algorithms and 
technical analysis rules.” Expert Systems with Applications 79 , 33-43.  

Markowitz, Harry. (1952). “Portfolio selection.” The journal of finance 7 (1), 77-
91. 

Markowitz, Harry. (1959). “Portfolio selection: efficient diversification of 
investments.” Cowies Foundation Monograph. 

Mahmoudi, Vahid.,  Emamdoost, Mostafa., and Shabanpourfard, Pejman . (2017). 
" An Investigation Of The Role Of Real Estate In Investors’ Portfolio In Iran". Journal 
of Economic Research and Policies, 24(80), 241-261. (In Persian) 

Mishra, Sudhansu Kumar, Ganapati Panda, and Babita Majhi. (2016). “Prediction 
based mean-variance model for constrained portfolio assets selection using 
multiobjective evolutionary algorithms.” Swarm and Evolutionary Computation. 28 , 
117-130.  

Mousavi, Somayeh, Esfahanipour, Akbar and Fazel Zarandi, Mohammad Hossein. 
(2014), “A novel approach to dynamic portfolio trading system using multitree genetic 
programming.” Knowledge-Based Systems, 66, 68-81.  

Mousavi, Somayeh, Esfahanipour, Akbar and Fazel Zarandi, Mohammad Hossein. 
(2015), “MGP-INTACTSKY: Multitree Genetic Programming-based learning of 

https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=337381
https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=581140


 

 

75 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
تم

ش
و ه

ی 
س

، 
یز

پای
 

14
01

  
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

INTerpretable and ACcurate TSK sYstems for dynamic portfolio trading.” Applied Soft 
Computing, 34, 449–462. 

Mousavi, Somayeh, Esfahanipour, Akbar and Fazel Zarandi, Mohammad Hossein. 
(2021), “A modular Takagi-Sugeno-Kang (TSK) system based on a modified hybrid 
soft clustering for stock selection.” Scientia Iranica, Transaction E: Industrial 
Engineering, 28(4), 2342-2360. 

Naderi Nooreini, Mohammad Mehdi. (2018). “The Best Methodology of 
Estimation of Value-at-Risk in Iranian Mutual Funds”. Journal of Asset Management 
and Financing, 6(1), 159-180. (In Persian) 

Nateghian, Leila, Jabbarzadeh Kangarlouei, Saeid. bahri sales, Jamal.(2022). 
“Evaluation of investment portfolio models in mutual fund in global financial 
markets(with emphasis on multi-objective meta-heuristic algorithm)”.Journal of 
International Business Administration, 5(1), 147-166. (In Persian) 

Neshatizade, Laya, Haidari, Hassan. (2018). “Studying of Volatility and Risk in 
Portfolio-Optimization Model Using of Imperialist Competitive Algorithm”. Journal 
of Econometric Modelling, 3(4), 11-35. (In Persian)  

Petukhina, Alla, Simon Trimborn, Wolfgang K. Härdle, and Hermann Elendner. 
(2020). “Investing with Cryptocurrencies – evaluating their potential for portfolio 
allocation strategies.” Social Science Research Network. 

Platanakis, Emmanouil, Charles Sutcliffe, and Andrew Urquhart. (2018). 
“Optimal vs naïve diversification in cryptocurrencies.” Economics Letters 171,  93-96.  

Rahmani, Mahmoud., Khalili Araghi, Maryam., and Nikoomaram, Hashem. 
(2020). "Portfolio Selection by Means of Artificial Bee Colony Algorithm and its 
Comparison with Genetic Algorithm and Ant Colony Algorithm". Financial 
Knowledge of Securities Analysis, 13(45), 31-46. (In Persian) 

Rahnama Roodposhti, Fereydoun., Sadeh, Ehsan., Fallahshams, Mirfeiz., 
Ehteshamrasi, Reza., and Jalilian, Jamil. (2018). "A Portfolio Optimization Model for 
a Private Equity Investment Company under Data Insufficiency Condition with an 
Artificial Bee Colony Meta-heuristic Approach". Financial Engineering and 
Portfolio Management, 9(35), 77-104. (In Persian) 

Ren, Y., Ye, T., Huang, M., & Feng, S. (2018). "Gray wolf optimization algorithm 
for multi-constraints second-order stochastic dominance portfolio 
optimization". Algorithms, 11(5), 72. 

Rockafellar, R. Tyrrell; Uryasev, Stanislav (2000). "Optimization of conditional 
value-at-risk". Journal of Risk, 2 (3), 21–42. 

Saborido, Rubén, Ana B. Ruiz, José D. Bermúdez, Enriqueta Vercher, and 
Mariano Luque. (2016). “Evolutionary multi-objective optimization algorithms for 
fuzzy portfolio selection.” Applied Soft Computing 39, 48-63. 

sabahi, soudeh., Mokhatab Rafiei., Farimah, and Rastegar,  MohammadAli. 
(2020). "Mixed- Asset Portfolio Optimization". Monetary & Financial Economics, 
27(19), 249-278. (In Persian) 

Sedaghati, Moslem., Mehrara, Mohsen., Tehrani, Reza., and Mirlohi, Mojtaba. 
(2022). . "Comparison of Optimal Portfolio Performance Based on Value at Risk and 

https://sites.math.washington.edu/%7Ertr/papers/rtr179-CVaR1.pdf
https://sites.math.washington.edu/%7Ertr/papers/rtr179-CVaR1.pdf


 

 

76 

 
یریمد

 ت
فو

پرت
 ي

کل
تش

م
 

دارا
واع 

از ان
یر یی

و  یسک
مد

درآ
 

ت
ثاب

با  
دل

م
 يها

مبتن
 / ..

ی.
ض

مر
 هی

ظم
کا

 ی
شنان

را
 ،ی

 هیسم
دات

سا
ال

 
سو

مو
 ،ي

سان
اح

 
یحاج

 زاده
 

  
    

    
 

   
    

    
    

    
  

   
 

 

Upside Risk with Conventional Models". Financial Management Strategy,10(1), 1-
30. (In Persian) 

Shams Gharneh, Naser., and Shahlaie, Shahaboddin. (2014). "Providing Correct 
Amount Of Diversification In Portfolio Of Mutual Funds With Respect To The Impact 
Of Being Sectoral On The Return And Risk Of Mutual Funds". Journal of Asst 
Management and Financing, 3(3), 67-79. (In Persian) 

Shiri Ghehi, Amir.,  Didehkhani, Hosein.,  Khalili Damghani, Kaveh.,  and Saeedi, 
Parviz. (2017). "A Comparative Study of Multi-Objective Multi-Period Portfolio 
Optimization Models in a Fuzzy Credibility Environment Using Different Risk 
Measures". Journal of Financial Management Strategy, 5 (3), 1-26. (In Persian) 

Symitsi, Efthymia, and Konstantinos J. Chalvatzis. (2019). “The economic value 
of Bitcoin: A portfolio analysis of currencies, gold, oil and stocks.” Research in 
International Business and Finance 48 , 97-110.  

Tahmasebi, Faramarz. (2015). "Estimate of investment risk in an asset portfolio in 
Iran". Journal of Economic Research (Tahghighat- E- Eghtesadi), 50(4), 903-
923. (In Persian) 

Trimborn, Simon, Li Mingyang, and Wolfgang Karl Härdle. (2017). “Investing 
with cryptocurrencies.” WorkingPaper. Humboldt-Universität zu Berlin. 

Wen, Xiaoqian, and Duc Khuong Nguyen. (2017). “Can investors of Chinese 
energy stocks benefit from diversification into commodity futures?” Economic 
Modelling 66 , 184-200.  

 
 

COPYRIGHTS 

©2022 Alzahra University, Tehran, Iran. This license allows others to 
download the works and share them with others as long as they credit them, but they 
can’t change them in any way or use them commercially. 

https://www.magiran.com/author/amir%20shiri%20ghehi
https://www.magiran.com/author/hosein%20didehkhani
https://www.magiran.com/author/kaveh%20khalili%20damghani
https://www.magiran.com/author/parviz%20saeedi
https://www.magiran.com/volume/124831


 

 

 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1401پاییز ، شماره سی و هشتم، دهمسال 
 77-94صفحات 

 
 

 1وجودهاي مسازي بلک لیترمن و مقایسه عملکرد آن با مدلرائه یک چارچوب بنیادي براي مدل بهینها
 

 4حمیدرضا میرزایی، 3داریوش فرید، 2محمود پاکباز کتج
 

  03/07/1401تاریخ پذیرش:          29/09/1400تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
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 مقدمه
به طوري  ،هاي اقتصادي پیشرفت هر کشوري استتوسعه بازار سرمایه یکی از مهمترین مولفه امروزه

کوشند تا با گسترش هرچه  بیشتر این بازار، به رشد و تعالی اقتصادي خود کمک که کشورهاي مخلتلف می
 گذاري لازمرمایهکنند. بدون تردید، گسترش بازار سرمایه بدون توجه و فراهم آوردن ابزارهاي و نهادهاي س

 گذاران به این حوزه غیرممکن است. براي ترغیب سرمایه
، نهادها و ابزارهاي میمستقگذاري گذاري غیرمستقیم نسبت به سرمایهبا توجه به مزایاي سرمایه
گذاري شکل گرفتند که بخش بزرگی از اقتصاد هر کشوري را تشکیل مختلفی در حوزه مالی و سرمایه

گذاري هاي سرمایهگذاري و انواع مختلف صندوقهاي سرمایهتوان به شرکتها میآن ملهازجدهند و می
گذاران اشاره کرد. با توسعه این نهادها و نیاز به ایجاد یک توازن بین ریسک و بازده مطابق با سلیقه سرمایه

دو  ،گذاريمایهسر تیریمد). 2019، 2فاهرر و هاكشکل گرفت ( 1گذاريمختلف، موضوع مدیریت سرمایه
وتحلیل اوراق بهادار شود تجزیهسبد را شامل می تیریوتحلیل اوراق بهادار و مدتجزیه یمبحث اصل
سبد دربرگیرنده  تیریکه مدها است. درحالیتک داراییگذاري در تکسرمایه يایبرآورد مزا دربرگیرنده

گذاري روند مباحث سرمایه ،ریهاي اخدهه ها است. دراز دارایی یبیترک يگذاري رووتحلیل سرمایهتجزیه
و انتخاب یک سبد بهینه از بین است سبد تغییر جهت داده  تیریسوي مدوتحلیل اوراق بهادار بهاز تجزیه

). 2018، 3و همکاران (بایرام گذاري استترین چالش پیش روي مدیران سرمایهطبقات مختلف دارایی، مهم
گري شما، روي ریسک و بازده کلی کند که چگونه نوع معاملهل میلااستدمدرن گذاري مدیریت سرمایه

دان آمریکایی به نظریه پرتفوي سنتی انتقاداتی وارد کرد. هري مارکوویتز، اقتصاد .گذاردسبد سهام تأثیر می
و بیشترین بازدهی تقریبا ناممکن است و اگر افراد  ریسک او معتقد بود که پیدا کردن سهمی با کمترین

بخواهند پرتفوي مناسبی بسازند باید بین ریسک و بازده مورد انتظارشان یک تناسب برقرار کنند. افراد براي 
و  4یتزوواریانس مارکو-گذاري تنها نباید ریسک و بازده یک دارایی را بسنجند. اگرچه مدل میانگینسرمایه

اده رسند اما در استفازلحاظ تئوري کاملاً منطقی و عقلایی به نظر میسازي کلاسیک هاي بهینهیر مدلسا
گذار و تکیه کامل هاي سرمایهتوجه به دیدگاهترین آن عدموجود دارد که مهم ایراداتی ،هاعملی از این مدل

شکل گرفت که علاوه بر استفاده از  5لیترمن-مدل بلکبه دنبال حل این موضوع،  بر اطلاعات تاریخی است.
، 6(ولادیمیرو و همکارانگیرد نیز در نظر میگذار را نظرات سرمایه برآوردهاي تاریخی، طیف وسیعی از

2017(. 
توجه به ترین ایرادات مدل مارکویتز یعنی عدممدل بلک لیترمن اگرچه توانست یکی از مهم

چارچوب شفاف و روشنی فراهم نکرده است که ماتریس  اما ،گذار را برطرف کندهاي سرمایهدیدگاه

                                                                                                                                           
1. Portfolio management 
2. Fuhrer and Hock 
3. Bayram et al 
4. mean-variance analysis of Markowitz 
5. Black-Litterman asset allocation model 
6. Vladimirov et al 

https://talarebourse.com/risk/
https://talarebourse.com/risk/
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شود. در واقع، اگر بپذیریم که این گیري و به مدل اضافه گذار بر چه اساسی اندازههاي سرمایهدیدگاه
، دهدها بدون هیچ اصول و روشی به مدل اضافه شوند، نه تنها این مدل سودمندي خود را از دست میدیدگاه

 شود. ی رفتاري و خطاهاي آن نیز به آن اضافه میهاي مالبلکه ریسک
هاي مند براي تخمین ماتریس دیدگاهآنچه این پژوهش به دنبال حل آن است، ارائه یک روش نظام

دیگر، در این پژوهش، بازده مورد انتظار سهام با استفاده از یک فرمول مبتنی بر تحلیل عبارتگذاري است؛ بهسرمایه
شود تا هم در یک گذار وارد مدل میهاي سرمایهه است و سپس، به عنوان ماتریس دیدگاهبنیادي محاسبه شد

هاي مالی رفتاري را از آن حذف کرد. سپس، عملکرد مدل مذکور باشد و هم بتوان ریسک اجراقابلتر ساختار بزرگ
د. یکی شورض خطر شرطی مقایسه میواریانس و ارزش در معبا مدل مارکویتز، نیمبا استفاده از معیار شارپ و ترینر 

ت نشده ي رعایسازنهیبهي هامدلپیشین پیرامون  گرفتهانجامپژوهش حاضر که در مطالعات  توجهقابلدیگر از نکات 
درصدي براي  10ي سهامی از جمله سقف هاصندوقي گذارهیسرماي هاتیمحدوداست، در نظر گرفتن همه 

درصد  5ي در یک صنعت، محدودیت خرید حداکثر گذارهیسرمادرصدي براي  30ي در یک نماد، سقف گذارهیسرما
 ي مورد بررسی است.هامدلامکان فروش استقراضی براي همه اوراق منتشره توسط یک ناشر و عدم

 هايگذاري و شرکتهاي سرمایهتواند مورد استفاده گسترده صندوقاین مدل در صورت موفقیت می
 هاي خود قرار بگیرد.زي داراییساسبد گردان جهت بهینه

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 مدل بلک لیترمن •
، تزیمارکو انسیحداقل وارمانند مدل  سکیهاي رها برحسب مدلدارایی نهیبه بیترک نییتع ،امروزه

 اریسب تیدر عمل حساس يسازي پرتفوهاي بهینهترین چالش مدلموردتوجه قرار گرفته است. مهم اریبس
 سیماترو  سکیمورد انتظار، ر یبازده. )1992، بلک و لیترمناست ( يهاي ورودداده تیفیمدل به ک ادیز

 يراب تزیمدل مارکو يترین ورودموردانتظار مهم یهستند. بازده تزیمدل مارکو یهاي اصلورودي انسیکووار
) اقدام به توسعه چارچوب 1991من ( تریبلک و ل ،راستا نیاست که در هم يپرتفو نهیبه بیترک نییتع
بازده  ،منتریمدل بلک ل در. مورد انتظار نمودند یبهتر بازده نیبا هدف تخم تزیمارکو انسیوار-نیانگیم

باز گذار، و بازده مورد انتظار مطابق با نظرات سرمایه هاي متوازن بازاراز بازده یبیمورد انتظار با ترک
 شود. مدل بلکانجام می يسازي پرتفوبهینه انسیوار نیانگیرچوب مدر همان چا ،تیو در نها شدهیمهندس

ن تریدارد. مهم احتمال وجود اتیاضیشود که در آن ر ریتفس نیزیمدل ب کیتواند به عنوان من میتریل
گذار با استفاده از ماتریس هاي سرمایه، امکان تعدیل بازده مورد انتظار توسط دیدگاهادشدهمزیت مدل ی

 به را بازار آل ایده تعادل که معنی این گیرد. بهمی پیش در را تعادلی دیدگاه یک مدل این ت است.احتمالا
 با رابطه در دیدگاه مشخصی تعداد تواندمی گذارسرمایه گیرد. سپس،می نظر در مرجع نقطه یک عنوان
 ترکیب تعادلی هايازدهب با هادیدگاه کند، این مطرح اطمینان و سطح انتظاري بازده فرمت به را سهام

 لیترمن بلک انتظاري هايبازده کند. سپس،می ایجاد را لیترمن بلک انتظاري بازده هاآن ترکیب و شوندمی
 .شود ایجاد موردنظر سبد به مربوط هايوزن تا شوندمی سازيبهینه واریانس میانگین روش به
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ر است تنداشته باشد، منطقی یخاص دگاهیر دگذار در مورد بازافوق اگر سرمایه حاتیتوجه به توض با
 هاارایید یراجع به برخ یگذار نظرات؛ اما اگر سرمایهدگذاري داشته باشسرمایه یهاي تعادلکه به نسبت وزن

 بدسبه  کینزد یهایوزن هادارایی یرسد و باقبه نظر می یمنطق هاداراییگذاري در آن داشته باشد، سرمایه
ها آن نانیها و سطح اطمبه دیدگاه افتهیصیهر چقدر که وزن تخص ،گریشت. از طرف دبازار خواهند دا

  ).1991، من تریبلک و ل( تبازار انحراف خواهد داش سبداز  يشتریب زانیبه م یخروج سبدباشد،  شتریب
 
 واریانس مارکوویتز-مدل میانگین •

ائه کرد، این تئوري مبنایی براي تئوري مدل تئوري کلاسیک پرتفوي را ار 1952هري مارکوویتز در سال 
گریز طور ذاتی ریسکگذاران بهبا این فرض شکل گرفت که سرمایه  نظریه پرتفوي مدرننوین پرتفوي گردید. 

گذاران چگونه شود که سرمایهها با هم متفاوت است. حال این سوال مطرح میآن مطلوبیت نهایی هستند اما
گذاري خود را براي کسب بالاترین مقدار بازده مورد انتظار همراه با سطوح مختلف پرتفوي یا همان سبد سرمایه

گذاري کامل وجود ندارد. عنوان سرمایهکنند؟ این نظریه معتقد است که هیچ چیزي بهریسک بازار بهینه می
ب با با ریسک متناس چیزي که مهم است و باید مورد توجه قرار بگیرد، انتخاب یک استراتژي با بازده بالا، همراه

ظریه پرتفوي ن. نشدنی پاداشی بیشتر استکند که ریسک جزء جدا بازده است. این نظریه بر این موضوع تاکید می
توسط هري مارکوویتز پیشنهاد داده شده است. این نظریه باعث دگرگون شدن مبحث  1952مدرن در سال 

 شود.محبوب استفاده میعنوان یک استراتژي مدیریت پرتفوي شد و همچنان به
هاي کند که اگر دو سبد از سهام شرکتبه این شکل عمل میمارکویتز واریانس  -مدل میانگین

مختلف فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته باشد که داراي بازده یکسان باشند، سبدي 
د با مشخصات بیان شده وجود داشته اگر دو سب ،شود که داراي ریسک کمتري باشد و همچنینانتخاب می

 -یانگینبر این اساس، مدل م. باشند که داراي ریسک برابر باشند، سبدي بهینه است که بازده آن بالاتر باشد
واریانس همواره بر اساس محاسبه مقادیر بازده و ریسک (واریانس) به انتخاب بهترین سبد با در نظر گرفتن 

 ورزد.ها مبادرت میي هر کدام از داراییگذاري بر روحجم مشخصی سرمایه
 
 )C-VAR(خطر شرطی  معرضمدل ارزش در  •

بازار است. از  ی،طورکلو به سبدگیري ریسک نامطلوب یکی از معیارهاي اندازه خطررزش در معرض ا
گیري ارزش در را براي اندازه "1ریسک متریکس"مورگان مدل  که گروه مدیریت ریسک جی پی زمانی

گیري ریسک و مدیریت آن محسوب توسعه داد، این مدل ابزار اصلی براي اندازه 1334در سال  رخطمعرض 
موردنظر، در یک افق زمانی  سبد رودمیزیانی است که انتظار  حداکثرشود. ارزش در معرض ریسک می
ان و ذارگتوسط مؤسسات مالی، قانون وسیعیاین معیار سنجش ریسک در سطح داشته باشد.  شدهنییتع

ها در یک عدد ریسک يسازخالص ،. یکی از مزایاي مهم این ابزارشوداستفاده می گذاريسرمایهمدیران 

                                                                                                                                           
1. Risk Matrix 
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واحد است. محاسبه ارزش در معرض ریسک از نظر آماري به معنی یافتن مقدار بحرانی براي سطح احتمال 
ر د مشکلاتیان ثابت نیست، که توزیع احتمال بازدهی در طول زم تیموردنظر است. با توجه به این واقع

، عدم انسجام خطراصلی ارزش در معرض  هايچالشیکی از شود. ایجاد می خطرمحاسبه ارزش در معرض 
در جهت تکامل ارزش در  "شرطی خطرارزش در معرض "هاي اخیر این معیار است. از همین روي در سال

، در خطراز ارزش در معرض  بالاتربرابر و یا معرفی شده است. این معیار، زیان مورد انتظار را  خطرمعرض 
(فلاح  تکارتر اساین دیدگاه نسبت به دیدگاه قبلی محافظه ،رونیکند. ازاسطح اطمینان مشخص، برآورد می

 ).1394پور و همکاران، 
 
 واریانسنیم-مدل میانگین •

، نظریه فرا مدرن سبد یردگدر نظر می نیانگیها از مانحراف کامل بازدهریسک را  انس،یوار کهیدرحال
 سکیگذاران مربوط است، مشمول محاسبه رها را که به اهداف خاص سرمایهآن بخش از انحراف ،گذاريسرمایه

 سکیر ارینخواهد بود. مع یمال سکیدهنده رنشان ،استاي که بهتر از آن هدف ا نتیجهی امدیهر پ ،نیبنابرا .کندمی
فرا مدرن سبد  هیکند. در نظرمی جادیا زی، وجه تمامنفیو  مثبتهاي ساننو نیفرا مدرن، ب هینظر نامطلوب
 ).1395(کریم زاده،  هستند سکیگذار، مشمول رهاي کمتر از نرخ بازده هدف سرمایهفقط نوسان ،گذاريسرمایه
 

 پیشینه پژوهش
بی رویکرد ترکیبا  هادارایی نهیتعیین ترکیب به) پژوهشی با عنوان 1396حسن لو (موسوي، نادري و 

. نتایج نشان داد که رویکرد انددادهانجام  1395تا  1377در بازه زمانی  هامیلیترمن و تغییرات رژ-مدل بلک
 مذکور در معیار شارپ نسبت به سایر رویکردها برتري دارد.

 وشر یک از استفاده با لیترمن بلک مدل يسازادهیپ) پژوهشی با عنوان 1396نیا و همکاران (سلماس
 ایجاد براي ابتکاري روش یک بررسی این اند. درگذاران انجام دادهسرمایه نظرات گرفتن براي ابتکاري
بخشد.  بهبود گذار رانظرات سرمایه گرفتن فرآیند تواندکه می شده است ارائه گذارسرمایه نظرات ماتریس

 مدل این از حاصل نتایج یترمن،ل بلک مدل توسط شدهساخته سهام سبد برتري دادن نشان براي همچنین،
 لیترمن بلک مدل که دهدمی نشان شدهانجام مقایسه شده است. مقایسات مارکوویتز مدل از حاصل نتایج با

 بازده مدل این توسط شدهارائهي پرتفو و داده ارائه آینده از يترقیدق برآورد مارکوویتز به مدل نسبت
 .است ترمنطقی و ترمناسب مختلف سهام به مدل این زنو تخصیص طرف دیگر،  از دارد.  بالاتري

به بررسی و  "سازي سبد سهام با رویکرد بیزینبهینه"پژوهشی با عنوان  ) در1390علی فراهانی (
 پژوهش نیدر اگذاران پرداخته است. مدل بلک لیترمن با در نظر گرفتن نظر سرمایه نهیبهتشکیل سبد 

مرز  سهیابه مق ،و سپس نیزیب کردیرو قیاز طر ترمنلی–تنتاج مدل بلکبه اس نخست،کرده است  یسع يو
 بپردازد. نتایج پژوهشاز بازار  یناش یبازده و تزیبا مدل مارکو ترمنیل-استنتاج شده از مدل بلک يکارا

نشان داد که نسبت شارپ در سبد بهینه مدل بلک لیترمن نسبت از سبد بهینه مدل ماکوویتز بالاتر است 
 مدل عملکرد بهتري دارد. و این
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گذاران و ) با عنوان مشارکت مشاهدات عاملی سرمایه2021( 1پژوهش پیتر کالم و گوردن ریتر
ه تواند بازده بیشتري نسبت بمی جادشدهیااطلاعات تاریخی در مدل بلک لیترمن ثابت کرد که پرتفوي 

 پرتفوي میانگین واریانس ایجاد کند.
) پژوهشی با عنوان کاربرد مدل بلک لیترمن براي مدیریت فعال پرتفوي 2120( 2استوي لاو و همکاران

و  یخیتار ییبازده دارا نیانگیم نیب يهااساس تفاوتگذار را بر ها ماتریس نظرات سرمایهآن اند.انجام داده
 BLده شفعال با مدل اصلاح تیریمد ياجرا يبرا یتمی. الگوراندمحاسبه کردهها آن یبازده ضمن ریمقاد

را  یخیارهاي تکوتاه از داده یهاي زمانفعال امکان استفاده از سري تیریمد یمشمشتق شده است. خط
نتایج نشان از برتري دهد. ها ارائه میاز دارایی يرا با مجموعه محدود ویسازي پورتفولکند و بهینهفراهم می

 مدل بلک لیترمن نسبت به مدل سنتی میانگین واریانس دارد.
) پژوهشی با عنوان رویکرد ترکیبی براي به دست آوردن ماتریس نظرات 2019( 3ارا و همکارانک
 يسازاست که در آن از مدل یبیترک کردیرو کیارائه  هدف این پژوهش، اند.گذار انجام دادهسرمایه

GARCH هشاخص ب يهاینیبشیو به دنبال آن پ شودیسهام استفاده م يهاشاخص ینیبشیپ يبرا 
آمده دستبه بازده يهاینیبشی. پشودیترجمه م بانیبردار پشت ونیرگرس قیاز طر یبازگشت يهاینیبشیپ

 يهاا دادهب يپرتفو دیمنظور تولبه گذارهیسرما يهادگاهیعنوان بردار دبه ترمنیل-بلک يسازبه مدل ،سپس
 BIST-30(شاخص  وربازار نوظه کی: شودیم شیدر دو بازار آزما يشنهادی. مدل پشوندیمتحرك وارد م

 جیتان ،یطورکل). بهمتحدهالاتی(شاخص داو جونز از بازار سهام ا افتهیبازار توسعه کیبورس استانبول) و 
و  يمختلف نگهدار يهادوره يرا نسبت به بازده شاخص برا يشارپ بهتر يهاو نسبت يبازده پرتفو

 .دهندیم نشان یتصادف يهايفونسبت به پرت يبهتر يبازده پرتفو ،نیهمچن
ها گذاري بلک لیترمن انجام دادند. آن) پژوهشی با عنوان استراتژي سرمایه2018( 4فرناندز و همکاران
 شدهنهیهبهاي مربوط به کشور برزیل استفاده کردند. نتایج پژوهش نشان داد پرتفوي در این پژوهش، از داده

ایجاد  به روش سنتی میانگین واریانس ت بازده بسیار بالاتري نسبتبا استفاده از روش بلک لیترمن توانس
با نرخ بهره اسمی بالا  توسعهدرحالمهم است که نشان دادند در کشورهاي  جهتنیا ازها کند. پژوهش آن

 (برزیل) که شباهت زیادي به ایران دارد نیز، این روش موفق عمل کرده است.
ام ها انجا عنوان رویکرد پویاي بلک لیترمن به تخصیص دارایی) پژوهشی ب2017( 5هریز و همکاران

تابعی از زمان  صورتبهها کردند که در آن توزیع بازده دارایی ارائهها در این مدل چهارچوبی را دادند. آن
هاي سنتی میانگین واریانس در سطح متغیر بود. نتایج این پژوهش نشان داد که این مدل نسبت به روش

 .کندخص بازده بالاتري ایجاد میریسک مش

                                                                                                                                           
1. Petter Kolm and Gordon Ritter 
2. Stoilov et al 
3. Kara et al 
4. Fernandez et al 
5. Harriz et al 
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گذار و اهمیت آن در مدل بلک لیترمن انجام شده در مورد ماتریس نظرات سرمایه مطالعات مختلفی
اما هیچ پژوهشی تاکنون به ارائه یک راهکار مناسب براي ایجاد این ماتریس نپرداخته است، تنها در دو 

 ینیبشیبر پ یمبتن يآمار کردی) استفاده از رو2014( 2ی و همکاران) و دوک2007( 1و اورلو چیبمورد 
است  GARCH کیبر  ی. مدل نوسانات مبتنکنندیم شنهادیپ هادگاهیاستخراج د ينوسانات بازده را برا

 ،یگدینوسانات، کش يبندخوشه ،مثالعنوانشده را در خود گنجانده است، به يسازسبک قیکه در آن حقا
ترین مهم کهییازآنجاکه همگی متکی بر اطلاعات تاریخی است.  با زمان ریمتغ نوسانات ن،یانگیم ینیبازب

گذار است بدون داشتن یک روش مناسب براي به دست رکن مدل بلک لیترمن، ماتریس نظرات سرمایه
وجود هاي مذکور، عدمترین ضعف همه پژوهشمهم ابدییمکاهش  شدتبهي این مدل سودمندآوردن آن، 
هاي زیرا، از پرسشنامه و روش؛ گذار استبراي تشکیل ماتریس نظرات سرمایه افتهیمانسازیک روش 

فتاري شود خطاهاي مالی رگذار استفاده شده است که باعث میبراي تشکیل ماتریس نظر سرمایه نگرگذشته
 در عمل قابلیت اجرا نداشته باشد. آمدهدستبهنیز به مدل اضافه شود و مدل بلک لیترمن 

 
 هاي پژوهشفرضیه

هاي فرضیه اول: عملکرد سبد بهینه مماس مدل بلک لیترمن بنیادي نسبت به سبد بهینه مماس مدل
 بهتر است. c-varواریانس و نیم-مارکوویتز، میانگین

-نهاي مارکوویتز، میانگیفرضیه دوم: در سطح ریسک بازار، مدل بلک لیترمن بنیادي نسبت به مدل
 کند.بازده بالاتري ایجاد می c-varواریانس و نیم

 دهجادشیاتوسط مدل بلک لیترمن بنیادي از حداکثر بازده  جادشدهیافرضیه سوم: حداکثر بازده 
 بالاتر است. c-varواریانس و نیم-هاي مارکوویتز، میانگینتوسط مدل

 
 ی پژوهششناسروش

 يابا استفاده از روش کتابخانهبوده است.  یبیصورت ترکها بهداده يآوردر پژوهش حاضر روش جمع
ستفاده و با ا شدهپژوهش استفاده  یشینهو پ یاتمنظور ادبمقالات بهها و نامهیانها، پامانند کتاب یاز منابع
 ینهمچن ؛آمده استدستبه ها و شاخصبازده ماهانه شرکتمربوط به  يهاداده رهاورد نوینافزار از نرم

افزار سازمان بورس و نرم یتکدال، سا یتسا یقاز طر هاسود و زیان شرکت هايگزارشمربوط به  يهاداده
 1400تا مهر  1395از فروردین پژوهش  ینادر  یبررس مورد یزمان بازهشده است. يگردآور ینرهاورد نو

ازي سهینهبراي ب مورداستفاده افزارنرم است. شدهاستفادهها ي دادهبندطبقهبراي  ،Excelافزار از نرمبوده و 
هاي زمانی فروردین هاي مذکور با استفاده از دادهمدل هاي آماري متلب است.هاي پژوهش و آزمونمدل

به عنوان بازه  1400است و سپس، بازه زمانی اول اردیبهشت تا آخر مهر  جادشدهیا 1400تا اسفند  1395

                                                                                                                                           
1. Orlov 
2. Duki et al 
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مقایسه شوند. دلیل کوتاه بودن بازه خارج  همباها ارزیابی و تا عملکرد مدل شدهگرفتهخارج از نمونه در نظر 
گذار ي مدل بلک لیترمن است که با توجه به ساختار مدل که مبتنی بر نظرات سرمایههاتیمحدوداز نمونه 

 است امکان محاسبه آن براي گذشته دور وجود ندارد.
آماري نیز،  است و نمونه ترفعالشرکت  50هاي عضو شاخص جامعه آماري این پژوهش شامل شرکت

در سال  مدتیطولانهاي عضو است. تنها شش نماد عضو شاخص مذکور به دلیل بسته بودن همه شرکت
 .اندشدهحذفاز نمونه آماري  1397
 

 هاگیري آنمتغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه
 متغیرهاي مورد نیاز براي محاسبه مدل بلک لیترمن به شرح ذیل است:

 اربازده تعادلی مورد انتظ •
 که کندمی شوند. وي اذعانمی برابر تقاضا و عرضه آن در که است حالتی تعادل لیترمن، تعریف طبق

 گفته به .دارد جالبی هايویژگی که است حالتی ولی دهدنمی رخ واقعی بازارهاي در گاهچیه تعادل گرچه
 را تعادل رو همین از ارند،د تعادل از انحرافات کردن برطرف در سعی که دارند وجود طبیعی نیروهاي وي
توان از را می 1در مدل لیترمن، نرخ بازده تعادلی مورد انتظار نقطه شروع در نظر گرفت. عنوان به توانمی

 3سازي معکوس.و مدل بهینه 2ياهیسرماي دارایی گذارمتیق: مدل تعادلی آورددو روش به دست 
شود سازي معکوس استفاده میپژوهش از مدل بهینه براي محاسبه نرخ تعادلی بازده موردانتظار در این

 شود.محاسبه می 1و از رابطه 

Π = δ Σ w                                                                                                         1رابطه  

، ماتریس کوواریانس Σریسک گریزي؛ ، ضریب δ، بردار نرخ بازده تعادلی مورد انتظار؛ Πدر این رابطه، 
 ها است.، ماتریس وزن بازار داراییwبازده تاریخی و 

 
 گذار با بازده تعادلی بازارهاي سرمایهترکیب دیدگاه •

ار است. گذهاي سرمایهموزون از سبد سهام بازار و دیدگاه بیترک کیمن  تریل -بلک  نهیسبد سهام به
نظرات  -1اند از: گذاري تأثیر دارند، عبارتاندازه سرمایه يگذار که رورمایههاي سدیدگاه امرتبط ب ریسه متغ

 هر دیدگاه.وزن  -3 دیدگاهبه هر  افتهیصیتخص نانیسطح اطم -2 گذارهاي سرمایهیا دیدگاه
 نیمچن. هطلبندیم يشتریگذاري بدارند سرمایه يادیبازار تفاوت ز يکه با بازده انتظار یهایدیدگاه

 نانیسطح اطم Ω سیشود. ماترمی شنهادیپ يشتریگذاري ببالا باشد، سرمایه دگاهید کی نانیطح اطماگر س
گذاري به سرمایه زانیدارد که م وجودτ  به نام گرید ریمتغ کیحال  نیکند. با اها را مشخص میدیدگاه

                                                                                                                                           
1. expected equilibrium returns (Π) 
2. equilibrium pricing model 
3. reverse optimization 



 

 

85 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
تم

ش
و ه

ی 
س

، 
یز

پای
 

14
01

  
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

شود، به شناخته می هادگاهیکه به نام وزن د ریمتغ نیدهد. ابازار را تحت تأثیر قرار می يوینسبت پرتفول
 .دکننمی نییتعرا بازار  سبدها نسبت به وزن دیدگاه ،Ω ریهمراه متغ

 
 بازده مورد انتظار مدل بلک لیترمن •

 2گذار است، به شرح رابطه هاي سرمایهاین بازده که ترکیبی از بازده تعادلی مورد انتظار و دیدگاه
 شود.محاسبه می

𝑀𝑀[𝑅𝑅]                                       2رابطه = [(𝜏𝜏𝜏𝜏)−1 + 𝑃𝑃′𝛺𝛺−1𝑃𝑃]−1[(𝜏𝜏𝜏𝜏)−1𝛱𝛱 + 𝑃𝑃′𝛺𝛺−1𝑄𝑄] 
ها را مشخص : عددي است که وزن دیدگاه τ: بازده موردانتظار مدل بلک لیترمن،  E[R]،در رابطه فوق

: ماتریس  Ωگذار، مایه: ماتریس وزنی نظرات سر P: ماتریس کوواریانس، Σ:  ماتریس کوواریانس،  Σکند،می
گذار : ماتریس نظرات سرمایهQ: ماتریس بازده تعادلی مورد انتظار و  Пگذار،سطح اطمینان نظرات سرمایه

 است.
 

 گذارهاي سرمایهماتریس دیدگاه •
هاي موجود در سبد، نظر خاصی داشته گذاري ممکن در مورد بازده برخی از دارایییک مدیر سرمایه

هاي آن دارایی متفاوت باشد. با استفاده از ماتریس دیدگاه )П(ده تعادلی مورد انتظار باشد که با باز
 ها را وارد مدل کرد.توان نظر خاص در مورد هر کدام از داراییگذار میسرمایه

𝑄𝑄                                                                                     3رابطه + 𝜀𝜀 = �
𝑄𝑄1
⋮
𝑄𝑄𝑘𝑘
� + �

𝜀𝜀1
⋮
𝜀𝜀𝑘𝑘
� 

شود. است به مدل اضافه می 1) که مبتنی بر تحلیل بنیاديQگذار (هاي سرمایهدر این پژوهش دیدگاه
گذار در دیدگاه بنیادي، نرخ بازده مورد انتظار با استفاده از رابطه زیر محاسبه و سپس، به عنوان نظر سرمایه

 شود.وارد مدل می

 IFE(R) =  CFC × IFC + MRRE                                                               4رابطه
: ضریب بنیادي شرکت، CFCگذار، نرخ بازده بنیادي مورد انتظار سرمایه :IFE(R)در رابطه فوق، 

IFCضریب بنیادي صنعت : ،IQCو  : ضریب کیفیت سودMRREست: حداقل نرخ بازده سود انباشته ا. 
) شرکت تقسیم بر ضریب کیفیت P/Eاین نسبت برابر نسبت قیمت به سود ( ضریب بنیادي شرکت:

است.  1 عدد اضافهبهسود آن، منهاي نسبت قیمت به سود صنعت تقسیم بر نسبت قیمت به سود شرکت 
گین ز میانیی که نسبت قیمت به سودشان اهاسهمگذار انتظار دارد شود که سرمایهدر واقع چنین فرض می

 است به همان اندازه سود بیشتري کسب کنند. ترنییپاصنعت 

                                                                                                                                           
1. Fundamental analysis 
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صنعت  P/Eبازار تقسیم بر  P/Eصنعت منهاي  P/Eاین نسبت برابر است با  :صنعتضریب بنیادي 
یی که نسبت قیمت به سودشان از میانگین بازار کمتر است بیشتر هاصنعت. در این مدل، 1عدد  اضافهبه

 .ندریگیممورد توجه 
این نسبت حاصل تقسیم سود عملیاتی بر سود خالص است. در واقع آنچه در  :سودضریب کیفیت 

 P/Eاینجا اهمیت دارد تعدیل ضریب بنیادي شرکت و صنعت است چرا که ممکن است شرکتی یا صنعتی 
هاي آینده هاي غیر عملیاتی باشد که براي سالپایینی داشته باشد ولی بخشی از سود شرکت نتیجه فعالیت

 قابل تکرار نیست.
: نرخ رشد شرکت چیزي است که شاید جاي آن در این مدل خالی انباشتهحداقل نرخ بازده سود 

ي محاسباتی موجود، در کشورهایی هافرمولها با توجه به باشد. به این دلیل که محاسبه نرخ رشد شرکت
ها در ترازنامه به ارزش روز (چون سرمایه شرکتی است رواقعیغو  کنندهگمراهبالا دارند عدد  که نرخ تورم

ی باشد) از حداقل نرخ رواقعیغي نرخ رشد است هامؤلفهکه یکی از  ROE1شودنیست و همین باعث می
ر شود که اگبازده سود انباشته به عنوان جایگزینی براي نرخ رشد استفاده شده است؛ در واقع فرض می

ه گذاري کنند بازدکنند در اوراق دولتی یا بانک سرمایها انباشته میهایی که مقداري از سود خود رشرکت
اقل نرخ ضریب حد نی؛ بنابراشودکنند که به آن حداقل نرخ رشد سود انباشته گفته میمطمئنی کسب می

 .سالهکضرب در حداقل نرخ سود سپرده ی سود انباشته عبارت است از مبلغ نگهداشت سود
 

 ) Ωگذار (هاي سرمایهدگاهماتریس سطح اطمینان دی •
مستقیم وارد مدل  صورتبه (ε)باشد جمله خطا  2گذار بیشتر از هاي سرمایهزمانی که تعداد دیدگاه

ماتریسی است که  Ωشود. به مدل اضافه می Ωماتریس  صورتبه (ω)شود اما واریانس جمله خطا نمی
 و تمام عناصر غیر قطري آن صفر است. ωعناصر قطري آن 

Ω = �
𝜔𝜔1 0 0
0 ⋱ 0
0 0 𝜔𝜔𝑘𝑘

�                                                                                         5رابطه  

 
 ) Pگذار(هاي سرمایهماتریس وزنی دیدگاه •

مطلق است وزن دهی در  صورتبهگذار هاي سرمایهبا توجه به اینکه در این پژوهش همه دیدگاه 
است و این عدد در ستون  1گذار در مورد هر دارایی عدد به این صورت است که وزن نظر سرمایه Pاتریسم

 صفر است. آنشود و عناصر غیر از نوشته می Qمتناظر با سطر آن دارایی در ماتریس 

𝑃𝑃 = �
𝑃𝑃1,1 ⋯ 𝑃𝑃1,𝑛𝑛
⋮ ⋱ ⋮
𝑃𝑃𝑘𝑘,1 ⋯ 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑛𝑛

6رابطه                                                                                      �  

                                                                                                                                           
1. Return on equity 
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�
𝑃𝑃1,1 ⋯ 𝑃𝑃1,𝑛𝑛
⋮ ⋱ ⋮
𝑃𝑃𝑘𝑘,1 ⋯ 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑛𝑛

� �
𝑀𝑀[𝑅𝑅1]
⋮

𝑀𝑀[𝑅𝑅𝑛𝑛]
� = �

𝑄𝑄1
⋮
𝑄𝑄𝑘𝑘
� + �

𝜀𝜀1
⋮
𝜀𝜀𝑘𝑘
                                                7رابطه        �

 هايه توضیح داده شد مدل بلک لیترمن از ترکیب بازده تعادلی مورد انتظار و دیدگاهک طورهمان
گذار با و بازده مورد انتظار سرمایه 1. بردار بازده تعادلی مورد انتظار از رابطه دیآیمگذار به دست سرمایه

از  شدهمشخصمدل هاي همه ورودي کهاکنونشود. محاسبه می 7در قالب رابطه  6و  3توجه به روابط 
 شود.واریانس بهینه می بازده مورد انتظار مدل بلک لیترمن محاسبه و با روش میانگین 2رابطه 
 

 C-VARواریانس و نیم-متغیرهاي مدل ماکوویتز، میانگین •
ارزش در معرض  شود واستفاده می 9و  8واریانس مارکوویتز از رابطه -براي محاسبه ریسک و بازده مدل میانگین

 شود.محاسبه می 11واریانس نیز از رابطه قابل محاسبه است. محاسبه ریسک در مدل نیم 10طر نیز از رابطه خ

σpr = ∑  n
i=1 xirσir + ∑  n

i=1j≠i ∑  n
j=1 xixjσij = ∑  n

i=1 ∑  n
j=1 xixjσij                                8رابطه  

E�𝑅𝑅𝑒𝑒� = ∑  𝑖𝑖 𝑤𝑤𝑖𝑖E(𝑅𝑅𝑖𝑖)                                                                                        9رابطه  

𝐶𝐶𝑉𝑉𝑚𝑚𝑅𝑅 = 1
1−𝑐𝑐 ∫  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉

−1 𝑥𝑥𝑝𝑝(𝑥𝑥)𝑎𝑎𝑥𝑥                                                                            10رابطه  

Semivariance = 1
𝑛𝑛

× ∑  𝑛𝑛
𝑉𝑉𝑡𝑡< Average � Average − 𝑣𝑣𝑡𝑡�

2
11رابطه                                          

 
 معیارهاي ارزیابی عملکرد •

 اول سال ماههششاوراق مشارکت دولتی در  الحسابیعلنرخ بازده بدون ریسک میانگین نرخ سود 
 نه است.درصد سالا 20در نظر گرفته شده که معادل  1400
 

 معیار شارپ

، سرمایه تاریخیاز شـاخص مبنـایی بر اساس خط بازار  معیار شارپ یا نسبت بازده بـه تغییرپـذیري
) (انحراف معیار بازدهی سبد. در واقع بازده را نسبت به ریسک کل کندمیبه عنوان معیار ریسک استفاده 

 ؛دیآیبـه دسـت مآن ی پرتفوي بر انحراف معیار نسبت شارپ از تقسیم متوسط بازده اضاف کند.محاسبه می

𝑆𝑆𝑅𝑅𝑒𝑒 =
𝑉𝑉‾𝑝𝑝−𝑉𝑉‾𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝

12رابطه                                                                                                         

SRp  ،نسبت شارپ𝑣𝑣‾𝑒𝑒  ،میانگین بازده سبد𝑣𝑣‾𝑓𝑓 ن ریسکنرخ بدو ،𝜎𝜎𝑒𝑒 انحراف معیار سبد 
 

 معیار ترینر

است. در این معیار نیز  يری، معیار نسبت بازدهی به نوسان پذسبدارزیابی عملکرد مهم یکی دیگر از معیارهاي 
ازده به نسبت ب ؛کندمنظور ارزیابی عملکرد استفاده میبراي ایجاد شاخص مبنا به بهاداراز خط (تاریخی) بازار ورقۀ 

 شود.حاصل می سبد، از تقسیم بازده اضافی بر ریسک سیستماتیک سبدسان پذیري براي یک نو
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𝑇𝑇𝑒𝑒 =
𝑉𝑉‾𝑝𝑝−𝑉𝑉‾𝑓𝑓
𝛽𝛽𝑝𝑝

13رابطه                                                                                                          

Tp  ،نسبت ترینر𝑣𝑣‾𝑒𝑒 نگین بازده سبد، میا𝑣𝑣‾𝑓𝑓 نرخ بدون ریسک ،𝛽𝛽𝑒𝑒 بتاي سبد 
 

 سبد بهینه مماس

و  شوددر نقطه تماس خطی است که از نرخ بدون ریسک تا مرز کارا رسم می 1سبد بهینه مماس
 است. محاسبهقابلاز روابط زیر  بیشترین نسبت شارپ را دارد، این سبد

max
𝑤𝑤

  𝑤𝑤𝑇𝑇𝐸𝐸𝑒𝑒

�𝑤𝑤𝑇𝑇Σ𝑤𝑤�
1/2   s.t. 𝑤𝑤𝑇𝑇𝟏𝟏 = 14رابطه                                                                               1  

max
𝑤𝑤

 
𝔼𝔼�𝑣𝑣𝑒𝑒� − 𝑣𝑣𝑓𝑓
𝜎𝜎�𝑣𝑣𝑒𝑒�

 

=  max
𝑤𝑤

 
𝔼𝔼(𝑣𝑣𝑇𝑇) − 𝑣𝑣𝑓𝑓 + 𝑤𝑤𝔼𝔼(𝑣𝑣𝑖𝑖) − 𝑤𝑤𝑣𝑣𝑓𝑓

�𝜎𝜎2(𝑣𝑣𝑇𝑇) + 𝑤𝑤2𝜎𝜎2(𝑣𝑣𝑖𝑖) + 2𝑤𝑤𝜎𝜎(𝑣𝑣𝑖𝑖 , 𝑣𝑣𝑇𝑇)�1/2
 

 
 آزمون هاي آماري •

 :کنمیمي پژوهش به ترتیب زیر عمل هاهیفرضی آزمون طورکلبهداري تفاوت نتایج و آزمون معنی منظوربه
ی در پژوهش، در بازه زمانی برون موردبررسهاي ي موجود در سبد بهینه براي همه مدلهاییداراوزن 

ي موجود هاییدارادر سطح ریسک بازار و همچنین وزن  ماههشش، دوماهه،... و ماههکی صورتبهي انمونه
ي ارزیابی عملکرد براي هانسبتسپس  شودیمدر سبد بهینه مماس براي بازه زمانی مذکور مشخص 

شوند که نتیجه آن شش نسبت شارپ و شش نسبت ترینر براي هر مدل است، ي بهینه محاسبه میسبدها
شود گیري میها اندازهتاشش ماهه بازده همه مدل ماههکسطح ریسک بازار و در بازه زمانی ی همچنین در

 هآمددستبهي ارزیابی هانسبت، هامدلکه نتیجه آن شش بازده براي هر مدل است؛ سپس براي ارزیابی 
 .شوندیمدر سطح ریسک بازار با هم مقایسه  جادشدهیابراي سبد مماس و بازده 

 دار بودن نتایج به ترتیب زیر عمل خواهیم کرد:نیبراي مع
اسمیرنوف استفاده -ها با توزیع نرمال، از آزمون کولموگروفنخست براي بررسی هم توزیعی داده

ج) از داري نتای(معنی آمدهدستبهها نرمال باشد براي بررسی تفاوت مقادیر توزیع داده کهیدرصورتشود می
شود. آن یعنی آزمون ویل کاکسون استفاده می کینا پارامترین صورت از معادل زوجی و در غیر ا tآزمون 

 شود.ي از آزمون فرید من نیز استفاده میبندرتبهقبل از آزمون ویل کاکسون براي 
 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
مون ناپارامتریک فریدمن جهت ها، از آزها و همچنین وابسته بودن آنبه علت غیر نرمال بودن توزیع داده

 شوند.توسط آزمون ویل کاکسون با هم مقایسه می دودوبه صورتبهها نتایج، مدل داريمعنیي و سپس جهت بندرتبه

                                                                                                                                           
1. Tangent Portfolio 
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 آزمون فرضیه اول
ي ارزیابی عملکرد مدل بلک لیترمن هانسبتبهتر بودن "نتایج اجراي مدل براي فرضیه اول یعنی 

 آمده است. 1جدولاستفاده از دو معیار شارپ و ترینر در  با "نسبت به سه مدل دیگر
 

 نسبت شارپ و ترینر براي پرتفوي مماس .1جدول
 نسبت ترینر براي پرتفوي مماس

 C-VAR واریانسنیم-میانگین واریانس-میانگین  بلک لیترمن 
 51/12- 24/14- 78/13- 25/13- ماههکی

 10/7- 02/6- 95/6- 21/0- دوماهه
 45/10 53/8 26/11 75/20 هماهسه

 89/37 79/40 60/50 83/60 چهارماهه
 95/27 09/36 34/42 26/56 ماههپنج
 58/40 96/48 79/55 71/74 ماههشش

 21/16 02/19 21/23 18/33 میانگین
 نسبت شارپ براي پرتفوي مماس

 C-VAR واریانسنیم-میانگین میانگین واریانس بلک لیترمن 
 82/0- 93/0- 90/0- 75/0- ماههکی

 33/0- 28/0- 32/0- 01/0- دوماهه
 40/0 32/0 42/0 68/0 ماههسه

 25/1 34/1 65/1 73/1 چهارماهه
 82/0 06/1 23/1 43/1 ماههپنج
 09/1 31/1 49/1 74/1 ماههشش

 40/0 47/0 60/0 80/0 میانگین

 
دهد که فرض مخالف یعنی تفاوت نشان می هانیانگیمنتایج آزمون فریدمن براي بررسی اختلاف 

پذیرفته شده است؛  %95ی با استفاده از معیار شارپ و ترینر در سطح اطمینان موردبررسهاي عملکرد مدل
دهد مدل بلک لیترمن بالاترین رتبه نشان می 2ی در جدولموردبررسهاي ي عملکرد مدلبندرتبههمچنین 

 .)mean-ranks=۸۳/۳( را دارد
 

 ي شارپ و ترینرهانسبتریدمن براي بررسی تفاوت آزمون ف .2جدول
 c-var واریانسنیم-میانگین واریانس-میانگین بلک لیترمن مدل

Sharp mean-ranks 83/3 66/2 83/1 66/1 

Triner mean-ranks 4 66/2 83/1 1. 5 

Sharp p-value 015/0 

Triner p-value 0038/0 

Sharp sigma 1. 3 

Triner sigma 29/1 
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مینان دهد که در سطح اطنتایج آزمون ویل کاکسون براي مقایسه مدل بلک لیترمن با سه مدل دیگر نشان می
)، p-value=۰۱/۰است (شده  دییتأبهتر بودن عملکرد مدل بلک لیترمن بنیادي نسبت به سه مدل دیگر  95%

است دار معنی c-varواریانس و نیم-واریانس نسبت به دو مدل میانگین-همچنین بهتر بودن عملکرد مدل میانگین
)۰۱۸/۰=p-valueواریانس اگرچه در آزمون فریدمن رتبه بالاتري از مدل ) اما مدل میانگین نیمc-var  دارد، ولی

 ).p-value=۱/۰نگرفت (قرار  دییتأمورد  %95داري آن در سطح معنی
 

 آزمون فرضیه دوم
توسط مدل بلک لیترمن در سطح ریسک  جادشدهیازده بالاتر بودن با"نتایج آزمون فرضیه دوم یعنی 

σmبازار ( =  آمده است. 3در جدول ")11.75
 

 در سطح ریسک بازار جادشدهیابازده  .3جدول
 بازار C-VAR واریانسنیم-میانگین واریانس-میانگین بلک لیترمن 

 3/4- 1/8- 5/9- 3/8- 7/7- ماههکی
 0/1- 5/2- 7/1- 9/1- 9/2 دوماهه

 4/9 5/12 1/11 5/12 8/18 ماههسه
 3/25 2/35 5/37 8/41 1/48 چهارماهه

 0/14 0/29 4/35 5/37 4/46 ماههپنج
 2/15 2/40 8/46 5/48 6/60 ماههشش

 8/9 7/17 9/19 7/21 2/28 میانگین

 
اوت تف"دهد که فرض مخالف، یعنی نشان می هانیانگیمنتایج آزمون فریدمن براي بررسی اختلاف 

پذیرفته شده  %95ی در سطح اطمینان موردبررسهاي براي مدل "در سطح ریسک بازار جادشدهیازده با
دهد مدل بلک لیترمن نشان می 4ی در جدولموردبررسهاي ي عملکرد مدلبندرتبهاست. همچنین، 

 ).mean-ranks=83/4را ایجاد کرده است. ( بازدهبالاترین 
 

 هافاوت بازدهآزمون فریدمن براي بررسی ت .4جدول
 C-VAR واریانسنیم-میانگین واریانس -میانگین بلک لیترمن 

mean-ranks 83/4 16/3 50/2 33/2 

p-value 021/0 

n 6 

sigma 58/1 

 
ح دهد در سطنتایج آزمون ویل کاکسون براي مقایسه مدل بلک لیترمن با سه مدل دیگر، نشان می

). p-value =۰۱۵/۰کرده است ( جادیایسک بازار بازده بالاتري ، مدل بلک لیترمن در سطح ر%95اطمینان 
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دار شده نیز معنی c-varواریانس و نیم-بالاتر بودن بازده مدل میانگین واریانس نسبت به دو مدل میانگین
-cواریانس اگرچه در آزمون فریدمن رتبه بالاتري از مدل )، اما مدل میانگین نیمp-value=046/0است (

var ۲۱/۰نگرفت (قرار  دییتأمورد  %95داري آن در سطح ، ولی معنیدارد=p-value .(فرضیه نیبنابرا ،
ر اینکه در است. نکته دیگ دییتأدوم یعنی بالاتر بودن بازده مدل بلک لیترمن نسبت به سه مدل دیگر مورد 

 ت اما با انجام آزمون ویلی از بازده بازار بیشتر اسموردبررسهاي سطح ریسک بازار، میانگین بازده همه مدل
 .)p-value=۰۳/۰داري مدل بلک لیترمن اثبات شده است (کاکسون تنها معنی

 
 آزمون فرضیه سوم

کند. براي مثال، در بازه در هر سطح از ریسک را بررسی می جادشدهیافرضیه سوم حداکثر بازده 
درصد است. نتایج  72/60یترمن در همه سطوح ریسک توسط مدل بلک ل جادشدهیاحداکثر بازده  ماههشش

 آمده است. 5در جدول
 

 توسط هر مدل جادشدهیاحداکثر بازده  .5جدول
 C-VAR واریانسنیم-میانگین میانگین واریانس بلک لیترمن 

 05/7- 17/7- 95/6- 11/6- ماههکی

 42/6 42/6 42/6 60/6 دوماهه

 44/18 44/18 44/18 79/20 ماههسه

 13/37 13/37 43/37 41/46 چهارماهه

 13/37 13/37 43/37 41/46 ماههپنج

 28/45 03/47 43/48 72/60 ماههشش

 
دهد که فرض مخالف یعنی تفاوت در نشان می هانیانگیمنتایج آزمون فریدمن براي بررسی اختلاف 

ین، پذیرفته شده است. همچن %95ی در سطح اطمینان موردبررسهاي براي مدل جادشدهیاحداکثر بازده 
دهد که مدل بلک لیترمن بالاترین رتبه را نشان می 6ی در جدول موردبررسهاي ي عملکرد مدلبندرتبه

 ).mean-ranks=4دارد (
 

 هابازدهآزمون فریدمن جهت بررسی تفاوت حداکثر  .6جدول
 C-VAR واریانسنیم-میانگین واریانس -میانگین بلک لیترمن مدل

mean-ranks 00/4 83/2 00/2 66/1 

p-value 001/0 

n 6 

sigma 26/1 
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با هم مقایسه  دودوبه صورتبههاي مختلف توسط آزمون ویل کاکسون مدل جادشدهیاحداکثر بازده 
توسط مدل  جادشدهیا حداکثر بازده، بیشتر بودن %95دهد در سطح اطمینان شده است، نتایج نشان می

 .دار استبلک لیترمن نسبت به سه مدل دیگر معنی
دهد مشخص است که حداکثر بازده هاي مختلف را نشان میتوسط مدل جادشدهیاکه بازده  1شکل 

توسط مدل بلک لیترمن با اختلاف زیاد از سه مدل دیگر بالاتر است. نکته جالب اینکه حداکثر  جادشدهیا
نها ایش ریسک نه تتوسط مدل بلک لیترمن همان سبد بهینه مماس است و بعد از آن با افز جادشدهیابازده 

را نیز  یبخشتنوعاین موضوع کارایی مدل بلک لیترمن در  ؛بازده افزایش نداشته، بلکه نزولی شده است
 .دهدیمنشان 

 

 
 یموردبررسهاي توسط مدل ماههششدر بازه زمانی  جادشدهیابازده  .1شکل 

 
 نتیجه گیري و بحث
د، گذاري مدرن باز کنجدیدي در مدیریت سرمایهواریانس ماکوویتز گرچه توانست افق -مدل میانگین

اما به دلیل اتکاي کامل مدل به اطلاعات گذشته هرگز نتوانست به یک مدل کاربردي و عملی تبدیل شود. 
همان  زینها واریانس شکل گرفتند که آن-و نیم C-VARهاي مانند واریانس مدل-بعد از مدل میانگین

واند تر این پژوهش از مدل بلک لیترمن که یک مدل بیضی است و میضعف مدل مارکوویتز را داشتند. د
گذار را هم در نظر بگیرد استفاده شده است. ماتریس نظرات با علاوه بر اطلاعات تاریخی، نظرات سرمایه

 استفاده از روش تحلیل بنیادي استخراج و در مدل قرار گرفته است. 
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قبل رعایت نشده است، در نظر گرفتن همه  مطالعاته در پژوهش حاضر ک توجهقابلیکی دیگر از نکات 
ي در یک نماد خاص، گذارهیسرمادرصدي براي  10ي سهامی از جمله سقف هاصندوقي گذارهیسرماي هاتیمحدود
درصد اوراق منتشره توسط  5ي در یک صنعت خاص، محدودیت خرید حداکثر گذارهیسرمادرصدي براي  30سقف 

بت مماس مدل بلک لیترمن بنیادي نس سبد بهینه دهدیمن فروش استقراضی است. نتایج نشان امکایک ناشر و عدم
 میانگین صورتبه کهيطوربهي دارد ترموفقبه هر سه مدل دیگر در معیارهاي ارزیابی شارپ و ترینر، عملکرد 

 درصد از سه مدل دیگر بهتر است. 60ي ارزیابی عملکرد مدل بلک لیترمن هانسبت
انگین می صورتبهتوسط مدل بلک لیترمن در سطح ریسک بازار  جادشدهیانین، میانگین بازده همچ

ي است. علاوه االعادهفوقدرصد از بازده بازار بالاتر بوده است که عملکرد  200و  درصد از سه مدل دیگر 30
ار ایجاد ین بازده کل بازبر مدل بلک لیترمن، هر سه مدل دیگر در سطح ریسک بازار، بازدهی بیشتر از میانگ

 جادشدهیاکند. بیشترین بازده سازي را بیشتر میهاي بهینهاند که این موضوع اهمیت پرداختن به روشکرده
وانست این مدل ت ماههششتوسط مدل بلک لیترمن نیز از سه مدل دیگر بالاتر بوده است؛ براي مثال در بازه 

 48واریانس که در رتبه دوم قرار دارد -مدل میانگین کهیرتدرصودرصد بازدهی ایجاد کند،  60حداکثر 
 زمانمدتدرصدي با مدل مارکوویتز در  12درصد بازدهی ایجاد کرده است که همین موضوع یعنی اختلاف 

سازي سبد سهام است و از همه دهد که بلک لیترمن یک مدل قوي براي بهینهی نشان میخوببهشش ماه 
در سبد بهینه مماس است که این نیز کارایی  قاًیدقبراي مدل بلک لیترمن  جادشدهیا ، حداکثر بازدهترمهم

 دهد.ی نشان میخوببهی را بخشتنوعمدل در 
 آمدهتدسبهگذار، نتایج به دلیل استفاده از رویکرد تحلیل بنیادي در ایجاد ماتریس نظرات سرمایه

هایی که وضعیت بنیادي بهتري دارند، توجه د به شرکتبازار در بیشتر موار چراکهرسد؛ منطقی به نظر می
 کند. بیشتري می

در پیشینه پژوهش مطابقت دارد و نکته مهم پژوهش  گرفتهانجامنتایج پژوهش با همه مطالعات 
ا کند تگذاري است که کمک میبراي ارائه ماتریس نظرات سرمایه افتهیسازمانحاضر، ایجاد یک چارچوب 

مل نیز قابلیت اجرایی داشته باشد. علاوه بر این، وجود یک منطق قوي براي روش ایجاد مدل مذکور در ع
 کند.می ترراحتگذاري گذار، پذیرش چنین مدلی را براي مدیران سرمایهماتریس نظرات سرمایه

ي هازهابعملکرد مدل بلک لیترمن بنیادي در همه  دهدیماز پژوهش که نشان  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 
نهاد ي پیشگذارهیسرماي هاصندوقي سبدگردان و هاشرکتبازار بهتر بوده است، به  عملکردزمانی از میانگین 

 ي سبد دارایی خود از مدل کاربردي بلک لیترمن استفاده کنند.سازنهیبهکه جهت  شودیم
 

 ملاحظات اخلاقی
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهام نویسندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: تم
 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

  .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 لیاست که بدون تحل یبلوک رهیزنج يفناور شودیبه آن توجه م لتایجید یکه در بحث راهبرد مال ییهاياز فناور یکی
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 مقدمه
هاي مختلف خدماتی همچون آموزش، امروزه فناوري اطلاعات و ارتباطات باعث تحولات شگرفی در حوزه

اي ه، کشاورزي، مدیریت انرژي و موارد دیگر شده است. ورود این فناوري به عرصهونقلحملرمان و بهداشت و د
ها و تهدیدهاي خاص خود را نیز به همراه خواهد داشت. بازار پول و مختلف، اقتضائات، مزایا، معایب، فرصت

نعت ت عصر فناوري دیجیتال و صبه اقتضائاسرمایه نیز از این تحولات مستثنی نبوده است.بنابراین، باتوجه
ي فضاي مجازي که در بازار پول و سرمایه کاربرد دارند رو به فراوانی گذاشته هايفناورنسل چهارم، ابزارها و 

افزارها، تأمین افزارهاي کاربردي ارائه خدمات بانکداري بر بستر انواع سختاست. ابزارهایی همچون؛ انواع نرم
اند. گونهنیازامجازي سهام  دوفروشیخر، 4یبلوکرهیزنج، 3رمزارزها، 2مالیهاي ، فناوري1مالی جمعی

ها که نیازمند راهبرد به ویژه حوزه دیجیتال است. یکی از این حوزه افزارهانرمي نسبت به انبوه این ریگمیتصم
ن وجود یک بلوکی است. بدوضرورت دارد در بحث راهبرد مالی دیجیتالی به آن توجه شود فناوري زنجیره

یی هاچالشها و مزایاي آن ممکن است در آینده بازار پول و سرمایه با راهبرد مشخص و عدم شناخت ریسک
 ي فقهی، ساختاري و قانونی آن از قبل تهیه و تنظیم شود.هارساختیزمواجه شود که ضرورت دارد 

 1394تا کنون  2015 از سال ،5رکتیدا نسیسااطلاعاتی  گاهیدر پا جستجوي پژوهشگرانبر اساس 
در نوبت چاپ قرار  2022سال  يپژوهش هم برا 7منتشر و  ،است یبلوک رهیپژوهش که در عنوان آنها زنج

علوم  ،يانرژ ،یمهندس انه،یعلوم را یدر قلمرو موضوع یبلوک رهیبحث درباره زنج نکهیاند. با وجود اگرفته
 51ها تعداد پژوهش نیاما از ا ،برخوردار است ياژهیو گاهیاز جا یو دندانپزشک یعلوم مواد، پزشک  ،یعیطب

 223وکار، و کسب تیریمد ،يپژوهش به حسابدار 193 ،یو دانش مال یپژوهش به اقتصاد، اقتصادسنج
ها، فصول درصد پژوهش 46از  شیتعلق دارد که ب میپژوهش به علوم تصم 189و  یپژوهش به علوم اجتماع

 .شودیرا شامل م هاالمعارفرةیها و داکتاب
ها، هاي مالی، موجب ایجاد ابهامهاي مهم و اثرگذار بر تراکنشعنوان یکی از فناوريبلوکی بهزنجیره

 و کارکرد هاسمیمکانوجود دانش کافی در زمینه ها و تهدیدهاي مالی زیادي شده است. عدمها، فرصتچالش
للی، الماز مفاهیم و توسعه این دانش در سطح بینشناخت کافی هاي مالی، عدمبلوکی در تراکنشزنجیره

شناخت کافی از مزایا و معایب این حوزه براي بازار پول و سرمایه، ابهام در تضاد و یا توافق با فقه امامیه عدم
دقت مورد تحلیل و بررسی قرار گیرند. برداري از این فناوري نوین باید بهمشکلاتی هستند که براي بهره

تعاملات  در مؤثرعنوان یک فناوري نوظهور و بلوکی بهتبیین چیستی و شناخت فناوري زنجیره بنابراین،
کند ضروري است. هاي جدیدي که به همراه خود در حوزه مالی ایجاد میمالی و بررسی مزایا و چالش

ظیر با ابزارهایی نامروز بازار پول و سرمایه در کشور این است که مزایا و معایب دانش مالی دیجیتال مسئله 

                                                                                                                                           
1. Crowdfunding 
2. Financial Technologies 
3. Cryptocurrencies 
4. Blockchain 
5. https://www.sciencedirect.com 
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یی در این زمینه هاپژوهشها و بلوکی، رصد نشده است. درهرصورت، در ادبیات متعارف پژوهشزنجیره
بلوکی در ادبیات متعارف با هاي فناوري زنجیرهوجود دارد و هدف از این پژوهش شناسایی مزایا و چالش

و راهبرد فراترکیب و سپس، شناسایی میزان اهمیت  مندهاي ثانویهِ مرور نظاماز رویکرد تحلیل داده استفاده
ي برداررهبهملکرد براي ع -ت ها با استفاده از رویکرد تحقیق در عملیات نرم و راهبرد تحلیل اهمیآن و اولویت

ریزي گیري متناسب با آن، اتخاذ راهبردها، برنامهراهگشاي جهت که در بازار پول، بیمه و سرمایه کشور است
 قوانین لازم، خواهد بود. و تصویب 

کند و در گستره وسیعی از کاربردهاي مالی و را دگرگون می 1این فناوري، خدمات مبتنی بر تراکنش
اینترنت اشیا  بورس اوراق بهادار، بیمه و بانکداري، پزشکی،ی استفاده و صنایع مختلفی همچون؛ رمالیغ

را متحول خواهد سازي توزیع شده رسمی، ذخیره توزیع شده، زیرساخت امنیتی بدون کلید، دفاتر اسناد
شور بلوکی را در کها و مزایاي فناوري زنجیرهگونه تحولات بیانگر ضرورتی است که بررسی چالشکرد. این

 سازد. بیش از پیش عیان می
 

 نی نظري و مروري بر پیشینه پژوهشمبا
 یبلوکرهیزنج نهیدر زم یبه زبان فارس ییهایها و سخنرانگزارش ها،تی، مجلات، ساهاپژوهش هرچند

 اندك است یمطالعات علم ی،از جنبه علوم اجتماع ژهیوبه تالیجید یاما از نظر راهبرد مال ،وجود دارد
 یبلوک رهیزنج نهیشیو پ خچهیوجود ندارد. در ادامه به صورت مختصر به تار هانهیاز زم یدر برخ ای

 .شودیاشاره م
 ه،یدر بازار پول و سرما یبلوکرهیزنج يحاصل از فناور يهاسکیها و رلشچا ا،یشناخت مزا يبرا

ل تکامل و تحو ریروزنه بتوان س نیشود تا از ا یبررس یبلوکرهیزنج شیدایپ خچهیضرورت دارد که تار
 ییهاشژوهاز پ يبه تعداد لیدر ذ ن،یکرد. بنابرا یبررس هیاز خاستگاه آن تا بازار پول و سرما ی رابلوکرهیزنج

 .شودیاشاره م ،اندپرداخته یبلوکرهیزنج حیصح نییکه به تب
هور مبدأ ظ کپارچهیصورت مرتبط، به یمستندات پژوهش ریها، مجلات و سامقالات، گزارش یبررس با

 ی. بر اساس پژوهشدانندیم نیکوتیو ظهور ب یزمان با معرفرا هم یبلوک رهیزنج يفناور تیو شروع فعال
 نیکوتیحرك بو م زهیانگ ،ستا یبلوکرهیبرداشت اشتباه از زنج حیو توض هایژگیو انیو ب یال بررسکه به دنب

است ،  2008که از سال  نیکوتیب خچهیرا همان تار یبلوکرهیزنج خچهیو عملاً تار دانسته یبلوکرهیرا زنج
 ).294؛ 2017 گران،یو د 2(کنته دهندیمدنظر قرار م

                                                                                                                                           
1. Transaction Based Services 
2. Conte 
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 يآن هم برا 2008را سال   یبلوکرهیزمان اختراع زنج زین ایتانیبر یدولت یماسناد و گزارش رس در
پول  کیعنوان بتواند به نیکوتیاختراع شد تا ب یبلوکرهیزنج ،. در واقعدانندیم 1نیکوتیب تیانجام فعال

 .)5؛ 2015 ا،یتانیبر يدارشود (وزارت خزانه جادی(همتا به همتا) ا ریبه نظ رینظ تالیجید
 انیب یبلوکرهیزنج يهاها و فرصتتحت عنوان چالش یسنگاپور در گزارش یدانشگاه مل ژوهشگرپ

 ناشناخته به نام یگروه ایواسطه فرد و به شیسال پ 10حدود  بلوکیرهیزنج شیدایکه سرآغاز پ کنندیم
 ).1 ؛2018، 3لیمشد ( یمعرف ایبه دن نیکوتیب ییعنوان بستر اجرابه »2ناکاماتو یساتوش«

 ست،ا نوشته شده یدر نظام مال یبلوکرهیزنج يکاربردها لیمفهوم و تحل یبررس يکه برا یپژوهش در
 یوکبلرهیکه زنج داندیآن م تیو شروع فعال نیکوتیب جادیزمان با ارا هم یبلوکرهیزنج شیدایمبدأ پ

، 4ووی( ه استشدیستفاده ما نیکوتیب يهانشثبت و ضبط تراک يبرا  شدهعیدفتر کل توز کیعنوان به
 .)313؛ 2017

وکار دانسته و زمان کسب نهیدر زم نیتحول آفر يفناور کیرا  یبلوکرهی)، زنج2017( 5نکیف شنیم
 ).666؛ 2018، نکیداند. (فیرمزارز م نیبه عنوان اول نیکوتیب جادیظهور آن را مقارن با ا

زمان با تولد را هم یبلوکرهیزنج شیدایا سرآغاز پهها و پژوهشمطالعات فوق، عمده گزارش بهباتوجه
شدن آن از سال  یاتیاست که گرچه زمان عمل نیا تیاما نکته حائز اهم دانند؛یم 2008در سال  نیکوتیب

د اطلاعات و ارتباطات حدو نکرد عیمفهوم توز يریگشکل خچهیاما تار ،است نیکوتیعنوان بستر ببه 2008
را برعهده داشتند، ارائه  کایوزارت دفاع آمر يکه انجام پژوهش برا ياهشگران مؤسسهپژو ياز سو 1960سال 
 تیموقع یاختلال در شبکه ارتباط جادیو ا ياز نابود يریجلوگ يبرا یها به دنبال راه. درواقع، آندیگرد

ا قطع هآن یرتباطخطوط ا ،یموشک یکه در مقابله با حملات احتمال دخود بودن يهاگاهیبا پا ینظام یفرمانده
 يهاو پژوهش هداشت انیب بارنیاول يشبکه را برا کیاطلاعات و ارتباطات در  عیتوز دهیها اآن ،نگردد. درواقع

 نیا ،لسا 60). پس از گذشت حدود 7 :2010، 6جای(کوربال دیگرد نترنتیشبکه ا هیها منجر به ابداع اولآن
 استفاده شد. یافراد ناشناس ایفرد  ياز سو شدهيپول رمزنگار کی يبرا بارنیاول يبرا 2008در سال  دهیا

 
 پژوهش میو مفاه فیتعار

 تالیجید یمال راهبرد
 به. باتوجهکندیاشاره م یطیدر قلمرو مح يهمکار تیّو مز یرقابت تیّدر واقع به کسب مز راهبرد

 از آن در بازار توانیکه م ییاز راهبردها یکی تال،یجید يهايو فناور يمجاز يرشد و توسعه فضا
 يبرداربهره يابه معن تالیجید یاست. راهبرد مال »7تالیجید یمال يراهبردها«بهره گرفت،  هیپول و سرما

 هنیو ارائه خدمات به یطیدر قلمرو مح يو همکار یرقابت تیّکسب مز يبرا یتالیجید ياز هر نوع فناور

                                                                                                                                           
1. Bitcoin 
2. Satoshi Nakamoto 
3. Lim 
4. Yoo 
5. Finck 
6. Kurbalija 
7. Digital Financial Strategy 
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 يهاو چالش ایشود، ضرورت دارد که مزا نیدوو ت یراهبرد طراح کی نکهیا ياست. برا انیبه مشتر
 شده و یکشور بررس يدارو بانک ینظام مال یدرون طیمح نیو همچن یخارج طیمح لیمرتبط با تحل 

مرز دانش،  يهاياز فناور یکیراهبرد کرد. در هر صورت،  یها اقدام به طراحو چالش ایسپس، بر اساس مزا
 توانیآن، م بیو معا ایاست که با شناخت مزا یبلوکرهیزنج يفناور ه،یمادر بازار پول و سر يروز و کاربردبه

که در  تالیجید یراهبرد مال فیاز تعار یبرخ 1کرد. جدول  جراو ا یرا طراح تالیجید یمال يراهبردها
اند وجود دارد را به ثمر رسانده ییهاپژوهش نهیزم نیکه در ا یو متخصصان یمال يذهن متخصصان فناور

 .دهدین منشا
 

 تعاریف راهبرد مالی دیجیتال. 1جدول 

 تعاریف و مفاهیم عنوان پژوهش نویسنده/نویسندگان

 )2، ص.2017، 1اوزیلی(
ی دیجیتال بر ظرفیت اثر مال

 مالی و پایداري آن
ي هاارائه انواع خدمات مالی از طریق: موبایل، رایانه شخصی، اینترنت و لینک

 دارد.اخت دیجیتالی که نیازي به مراجعه مستقیم را از میان برمیپرد

، و ویکراماسینق 2فایروز(
 )2ص.  2019

مالی نوآوري و توسعه
دیجیتال: مروري بر تحول 
دیجیتالی در بانکداري و 

 بخش مالی سریلانکا

ه ها بتحول در بانکداري و مؤسسات مالی به علت تغییر عمده از ارتباط انسان
با ماشین ها براي بهبود زمان پاسخگویی، دقت، رتبه اعتباري،  اط انسانارتب

واسطه هوش مصنوعی، یادگیري ماشین، اطمینان از عدم تقلب که به
هاي اجتماعی در خدمات ها و رسانهبلوکی، اینترنت اشیا، کلان دادهزنجیره

 پذیرد.مالی صورت می

،  3(هندریانی و رهارجا
 )1ص.  2019

وکار چابک: کسبراهبرد 
 دهی نظیر به نظیروام

اندازي فناوري از طریق راه
مالی در عصر دیجیتال در 

 اندونزي

ها، مؤسسات، سازي همه امور مالی از طریق همکاري بین دولت، بانکساده
 و ارتباط از راه دور هاآپاستارتتجارت الکترونیک، 

(کمیسیون اتحادیه 
  )6و  5، ص.2020اروپا، 

ژي مالی دیجیتال براي استرات
 اتحادیه اروپا

ها، هاي جدید در صنعت مالی که شامل انواع محصولات، برنامهتأثیر فناوري
هاي تجاري بوده و روش سنتی ارائه خدمات بانکی و مالی را فرایندها و مدل

 :ردیگیبرمحوزه زیر را در  4در اروپا  تالیجیدکند. راهبرد مالی دگرگون می
هاي مالی دیجیتال براي جلوگیري از ایجاد رچگی عملیات. حفظ یکپا1

 يترصرفهبهمشکلات بین مرزي مشتریان تا به محصولات و خدمات مقرون 
 .ابندیدست 

 عرا به نف تالیجید ينوآور، اروپا هیاتحاد یچارچوب نظارت نکهیاز ا نانیاطم. 2
 کند.می لیبازار تسه ییکنندگان و کارامصرف

 هاي مبتنی بر دادههاي مالی اروپا براي ارتقا فناوريهاي دادهه. ایجاد پایگا3
 قاارت يبرا ژهیو، بهتالیجیها و خطرات مرتبط با تحول دپرداختن به چالش. 4

 آوري، حفاظت داده و نظارت مناسبتاب
 مأخذ: گردآوري پژوهشگران

                                                                                                                                           
1. Ozili 
2. Fairooz & Wickramasinghe 
3 . Hendriyani & Raharja 
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 زنجیره بلوکی
 نشده و ریو هنوز در جامعه فراگ گذردیدهه م کیاز  شیب دیجد يفناور نیاز ظهور ا نکهیبه اباتوجه
 یمختلف بررس يهاآن از جنبه میو مفاه فیلازم است که تعار ،ندارند یو نحوه عملکرد آن اطلاع یستیهمگان از چ

 شود.
عضو با  يهاانهیرا نیداده است که اطلاعات موجود در آن در ب گاهینوع پا کی یبلوکرهی. زنجالف

 ).3؛ 2018 گران،یو د 1ی(پوپوسک شودیم عیتوز کسانی يمحتوا
اعضاء  نیدر ب شدهعیصورت توزروش ثبت و ضبط اطلاعات است که اطلاعات به کی یبلوکرهی. زنجب

 ).228؛ 2017 گران،ی(کنته و د ردیگیاجماع مورد ثبت قرار م ندیو با فرآ
 اطلاعات، درون دییتأ که فرآیند ثبت و ضبط و شده استیک دفتر کل توزیع  بلوکیج. زنجیره

گیرد، در بین اعضا قدرت متمرکز و پیوسته انجام می صورتبههاي به هم متصل، بلوك
شود (اوه و نظیر به نظیر انجام می صورتبهها ي وجود ندارد و فرآیند تراکنشاکنندهکنترل
 ).337-335؛ 2017، 2شانگ

 تیریمد ي بوده و داراي تواناییرمزنگار که مجهز بهي دیجیتالی است فناوریک  بلوکید. زنجیره
 3(ژوو است نیطرف نیو ضبط معاملات ب ياجرا ،یبررس يبرا ییهاسمیها و مکانها، شبکهداده

 .)2؛ 2017و دیگران، 
 ي زیرهایژگیویک فناوري اطلاعات و ارتباط با  بلوکیزنجیرهگفت که  توانیمی طورکلبه. هـ

 :است
معنی اینکه تمامی اعضاي شبکه یک نسخه از اطلاعات را که  به شدهعیتوز دفتر کلیک  •

 کنند.یداراي محتواي یکسانی با دیگران است، نگهداري و کنترل م
 ستردهاگر گتواند مدیریت شود (البته أیی نمیمنشبوده و از  رمتمرکزیغ کاملاًدر حالت کلی  •

غیرمتمرکز بودن خود را  ی آن متفاوت باشد قادر استسینو تمیالگورباشد، ولی اگر نحوه 
نقض کند، همچنین از لحاظ نظري در صورت تبانی اعضاي شبکه، فرایند ثبت و ضبط موجب 

 .شود)خدشه می
 .استنویسی برنامه و الگوریتمبوده و قابل بازمتن •

 
 هاها و نظریهمدل

و  ارف شناساییدر بازار پول و سرمایه متع بلوکیزنجیرهبراي اینکه وضعیت رشد و توسعه فناوري 
کاربرد برخی  2جدول هاي این حوزه اشاره شود. ها و نظریهتحلیل شود، ضرورت دارد که به برخی از مدل

 کند:ها را در بازار پول و سرمایه تحلیل میاز این مدل

                                                                                                                                           
1. Popovski 
2. Oh & Shong 
3. Zhu 
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 وکیبلهاي تجاري زنجیرهمدل .2جدول 

ده
سن

نوی
 

 کاربرد در بازار پول و سرمایه مدل و نظریه عنوان

)
دور

چو
1ي ، 

20
19

 :3( 

ار وکتبدیل مدل کسب
از طریق فناوري 

 یبلوکرهیزنج

هاي بلوکی شامل: پولهاي تجاري زنجیرهمدل
ها، اوراق بهادار و دیجیتال، نگهداري ثبت و ضبط

د ها خوقراردادهاي هوشمند است که هریک از این
هاي دیجیتال، شامل: تجارت ؛ پولانددستهشامل چهار 

 دهیهاي کوچک و وامالکترونیک، پرداخت، تأمین مالی
ها نیز شامل؛ نظیر به نظیر است. نگهداري ثبت و ضبط

ي و مالکیت معنوي ریگيرأمراقبت بهداشت، مالکیت، 
است. اوراق بهادار نیز شامل؛ حقوق صاحبان سهام، 

 هاي خصوصی است.ربازا بدهی، مشتقات و

بحث  رازیغبهکه مشخص است  طورهمان
گیري و مالکیت معنوي، بقیه بهداشت، رأي

صورت مستقیم در حوزه بازار پول و مباحث به
سرمایه نقش مؤثري دارند. براي مثال، ظهور 

موجب انقلاب  رمزارزهاهاي دیجیتال و پول
 شود.آوري در حوزه بانکداري میشگفت

)
رما

شا
2  ،

20
19

( 

هاي بهترین مدل
وکار کسب
 بلوکیزنجیره

را  بلوکیوکار مبتنی بر زنجیرههاي کسببهترین مدل
 داند:موارد زیر می

ترین مدل عنوان خدمت که معروفبلوکی به. زنجیره1
افزاري محصولات نرم. 3. اقتصاد توکن 2تجاري است. 

. 5. مدل تجاري نظیر به نظیر 4بلوکی زنجیرهبر  یمبتن
 بلوکیاي زنجیرهخدمات حرفه

صورت هاي مطرح شده در این پژوهش بهمدل
مورد مصادیقی  5توان در هر عمومی بوده و می

از بازار پول و سرمایه را نام برد؛ لذا کلیه موارد 
 در این حوزه کاربرد دارند.

گ
سین

)
3،  

20
18

( 

 

زنجیره ، مدل اقتصاد توکن 7ها عمدتاً به در این مدل
)، بسترهاي توسعه، BaaSخدمت ( مثابهبهبلوکی 

افزاري، شبکه دریافت اي، محصولات نرمخدمات حرفه
توان اشاره هاي تجارت نظیر به نظیر میکارمزد، مدل

 کرد.

صورت کلی مباحث را این پژوهش نیز هرچند به
موارد نقش مؤثر و  نموده ولی عمدهمطرح 

کند. ی در بازار پول و سرمایه ایفا میتوجهقابل
براي مثال، آنچه در این بخش جدید به نظر 

رسد ایجاد شبکه دریافت کارمزدها بوده که می
هاي سنتی از کارایی بیشتري نسبت به مدل قطعاً

 برخوردار است.
یل

و د
نر 

ند
(س

4  ،
20

17
 :

15( 
 يهادر مدل ينوآور

ر ب یمبتن وکارکسب
و بلوکی زنجیره

 يکاربرد يهابرنامه
 طیدر مح
 گذاريسرمایه

وکار مورد استفاده در حوزه بانکداري هاي کسبمدل
هاي تجاري پس از معاملات، شامل: تسویه حساب

هاي ها، پرداختها، اوراق قرضه و وامسازي داراییتوکن
اوراق بهادار،  ها،بین مرزي، مشتقات مالی، ریزپرداخت

سازي اطلاعات مشتریان و تأیید ها و ذخیرهدارایی
 ها.آن

صورت ویژه نقش فناوري در این پژوهش به
د و کنبلوکی در حوزه بانکداري را بیان میزنجیره

هاي جدید دانش مالی به حساب از موضوع
ها دور تمامی آن چنداننهآیند و در آینده می

 محقق خواهند شد. 

 گردآوري پژوهشگران مأخذ:

 
و راهبرد  بلوکیهاي مبتنی بر فناوري زنجیرهها و نظریهبنابراین، شناسایی تعاریف، مفاهیم و انواع مدل

 کند.هاي ثانویه را فراهم میمالی دیجیتال به پژوهشگران امکان بررسی دقیق داده

                                                                                                                                           
1. Chowdhury 
2. Sharma 
3. Singh 
4. Sandner & Dill 

https://www.blockchain-council.org/author/toshendra/
https://www.blockchain-council.org/author/toshendra/


 

 

102 

 
سا

شنا
 یی

ولو
و ا

ی
ت

ند
ب

 ي
دها

بر
راه

 ي
یجید یمال

ال
ت

 
 یمبتن

ور
فنا

بر 
/  ...ي

نی
ضا ب

ر
ري

صاب
واد 

دج
حم

د، م
اس

 
   

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

 پژوهش هايپرسش
 اند؟منظور تحقق راهبرد مالی دیجیتال کدامرمایه بهبلوکی در بازار پول و سهاي حاصل از زنجیرهچالش •
 د؟انمنظور تحقق راهبرد مالی دیجیتال کدامبلوکی در بازار پول و سرمایه بهمزایاي حاصل از زنجیره •
منظور تحقق راهبرد بلوکی در بازار پول و سرمایه بههاي حاصل از زنجیرهمیزان اهمیت چالش •

 چگونه است؟ مالی دیجیتال از منظر خبرگان
منظور تحقق راهبرد مالی بلوکی در بازار پول و سرمایه بهمیزان اهمیت مزایاي حاصل از زنجیره •

 دیجیتال از منظر خبرگان چگونه است؟
 منظور تحققبلوکی در بازار پول و سرمایه بهبرداري از زنجیرههاي عملکرد بهرهها و مزیتچالش •

 راهبرد مالی دیجیتال چگونه است؟
 منظور تحققبلوکی در بازار پول و سرمایه بههاي حاصل از زنجیرهها و مزیتبندي چالشولویتا •

 راهبرد مالی دیجیتال چگونه است؟
 بلوکی در بازار پول و سرمایه کدامست؟برداري از فناوري زنجیرهراهبردهاي مالی دیجیتالی بهره •
 

 روش شناسی پژوهش
جامع و روشن  يریگانه آن، پژوهشگران را در ارائه تصوده ياز منظرها کینسبت به هر » نظام پژوهش«تأمل در 

و  یفیک کردیاست که در مرحله اول با رو یاکتشاف یمتوال ختهیپژوهش آم نی. راهبرد اکندیم ياریپژوهش،  ندیاز فرا
شده  ییشناسا یبلوکرهیزنجحاصل از  يهاو چالش ایبا مزا مرتبط يهاپژوهش ب،یراهبرد فراترک قیمند از طرمرور نظام

 اتیدر عمل قیتحق کردیبا رو ،) . در مرحله دوم1399 گران،یو د زادهخیشوند (ش یم لیمضمون تحل لیو با استفاده از تحل
ص مشخ آمدهدستبه يهااز مؤلفه کیهر  يبندتیو عملکرد، اولو تیاهم لیبا استفاده از تحل ش،یماینرم و راهبرد پ

 یررسب ز،ین یو قلمرو زمان تالیجید یمال يراهبردها لیذ یبلوکرهیزنج يپژوهش، فناور نیا یضوع. قلمرو موشودیم
 :دهدینظام پژوهش را نشان م  3است. جدول  2019سال  انیتا پا 2005از سال  هاپژوهش
 

 نظام پژوهش آمیخته متوال اکتشافی در دو مرحله کیفی و کمّی .3جدول 
 کمّی کیفی 

 گراییاثبات تفسیري فلسفه پژوهش
 کاربردي بنیادي هدف کلان پژوهش

 قیاس استقرا منطق پژوهش
 کمّی و تحقیق در عملیات نرم مندکیفی و مرور نظام رویکرد پژوهش
 پیمایشی فراترکیب راهبرد پژوهش
 نامه میدانیپرسش ايکتابخانه از حیث مکان
 فیتوصی اکتشافی از حیث هدف
 مقطعی مقطعی افق پژوهش

 نامهپرسش اسنادي هاروش گردآوري داده
 عملکرد-تحلیل اهمیت تحلیل مضمون هاروش تحلیل داده

 مأخذ: گردآوري پژوهشگران
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 هاتجزیه و تحلیل داده
محوري و  متناسب با هر یک از مراحل ها در این بخش بر اساس سئوال رویکرد تجزیه و تحلیل داده

 شود.هاي زیر تحلیل میآمیخته متوالی اکتشافی است که در گامپژوهش 
 

 بلوکیي مرتبط با زنجیرههاپژوهشمرحله اول: فراترکیب 

وم اول و د پرسشاطلاعات و نحوه اجراي روش فراترکیب براي پاسخ به  لیوتحلهیتجزاین مرحله به 
 گام تحلیل خواهد شد. 6که در  پژوهش اختصاص دارد

 
 هاي پژوهشتعریف پرسشگام نخست: 

بلوکی در حوزه تعاملات مالی هاي حاصل از زنجیرهچالش -اصلی اوّل و دوم پرسشدر پژوهش حاضر، 
بلوکی در حوزه تعاملات مالی منظور تحقق راهبرد مالی دیجیتال کدامند؟ و مزایاي حاصل از زنجیرهبه
هاي مندرج شاخص قراردادند که با مدنظر شوبررسی می -منظور تحقق راهبرد مالی دیجیتال کدامند؟به

 شود.تنظیم می 4جدول در 
 

 چارچوب پژوهش نییجدول تع .4جدول 
 ي پژوهشهاپرسش شاخص

 بلوکیهاي حاصل از زنجیرهالشها و مفاهیم مطرح در ادبیات مربوط به مزایا و چشناسایی مؤلفه )whatچیستی کار (

 )who( موردمطالعهجامعه 
هاي حاصل از بیشتر به تشریح مزایا و چالش هاآننامه که در آثار مختلف اعم از مقاله، کتاب و پایان

 است. پرداخته شدهبلوکی و اجزاي آن زنجیره
 شمسی 1398تا  1384 دي ومیلا 2019تا  2005هاي بررسی آثار موجود بین سال )when(محدودیت زمانی 

 )Howچگونگی روش (
بندي مفاهیم و ي نکات کلیدي، تحلیل مفاهیم، دستهبردارادداشتبررسی موضوعی آثار، شناسایی و ی

 هاي شناسایی شده.مقوله
 مأخذ: گردآوري پژوهشگران

 
 بلوکیوجوي منابع و مستندات زنجیرهگام دوم: جست

ر شود. دوجو شروع میهاي جستشناسایی واژگان کلیدي و عبارتفراترکیب منابع و مستندات، با 
راي جو بوبنابراین، جست شود.ها مرتبط استفاده میها از واژگان کلیدي اعم براي شناسایی پژوهشپژوهش

 صورت زیر انجام شد:مطالعات اولیه به
 

 بلوکیشناسایی واژگان کلیدي مرتبط با زنجیره

بلوکی، ابتدا بر اساس مطالعات در حوزه زنجیره هانامهانیپاها و ها، کتابمنظور شناسایی پژوهشبه
ها در عناوین پژوهش 1نامهدر ادبیات پژوهش، واژگان کلیدي انتخاب شده است و بر اساس شیوه گرفتهصورت

                                                                                                                                           
1. Protocol 
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دقت وجو، از عملگرهاي بولی استفاده شده است تا بهسازي نتایج جستمنظور بهینهوجو شدند. بهجست
ست وجو به این صورت بوده ا، بررسی شوند. راهبرد جستاندشدههایی که در زمینه زنجیره بلوکی نگاشته پژوهش

یی که در نگاه اول شامل عنوان متناسب هاآنوجو شدند و هاي شناسایی شده در عنوان منابع، جستکه کلیدواژه
 ترکلانهاي این منظور، به مآخذ مهم مالی دیجیتالی و حوزهبا کلیدواژه بودند، مورد بررسی بیشتر قرار گرفتند. به 

بلوکی، مالی ي زنجیرههادواژهیاز کل مختلف يهاوجوي پژوهشبراي جستآن نیز توجه شده است. سرانجام، 
 بلوکی استفاده شده است.دیجیتال، راهبرد مالی دیجیتال و هریک از اجزاي تعریف زنجیره

 
 هاي اطلاعاتی معتبرشناسایی و انتخاب پایگاه

تا  2005ي هامختلفی بین سال يوجوو موتورهاي جست هاهیهاي داده، نشرپایگاه اقدام،در این 
 هايپایگاه). فهرست 5جدول وجو شدند (ها جستشناسایی شده است و واژگان مورد نظر در آن 2019

 ده است.) آم5منتخب در جدول (
 

 موضوع پژوهش یبررس يبرا خارجی منتخب یهاي اطلاعاتفهرست پایگاه .5جدول 
 نشانی اینترنتی نام پایگاه اطلاعاتی ردیف

 https://scholar.google.com گوگل اسکالر 1
 https://www.sciencedirect.com ساینس دایرکت 2
 https://onlinelibrary.wiley.com وایلی 3
 https://www.emerald.com/insight امرالد 4
 https://www.jstor.org جی استور 5
 https://journals.sagepub.com مجلات سیج 6
 https://link.springer.com اشپرینگر 7
 https://www.tandfonline.com تیلور و فرانسیس 8

 مأخذ: گردآوري پژوهشگران

 
، 2، نورمگز1هاي داخلی نظیر پایگاه اطلاعات علمی جهاد دانشگاهیهاي فوق، پایگاهاهعلاوه بر پایگ

 ي منابع و مآخذ فارسی شناسایی شد.وجوجست(ایران داك) براي  4، پایگاه اطلاعات علمی ایران3سیویلیکا
 

 هامعیارهاي انتخاب پژوهش

است. عمدتاً دو دسته معیار براي  ها در فراترکیبهدف از شناسایی معیارها، مطالعه دقیق پژوهش
 شود:ها معرفی میانتخاب پژوهش

                                                                                                                                           
1. www.sid.ir 
2. https://www.noormags.ir 
3. https://www.civilica.com 
4. https://irandoc.ac.ir 

https://www.noormags.ir/
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 این است که پژوهشگر 1هدف از معیار پذیرش ها براي مطالعه:معیار پذیرش و انتخاب پژوهش الف)
هاي فراترکیب بپردازد که عبارت است از: بداند با چه معیارهایی به مطالعه و بررسی پژوهش

هایی پژوهش -2اند؛ المللی داوري شده و چاپ شدهت معتبر بینهایی که در مجلاپژوهش -1
مطالعاتی که مشخصاً پاسخگوي  -3بلوکی است؛ ها بر فناوري زنجیرهکه حوزه تمرکز آن

هاي دکتري که در ها و رسالهنامههاي مستخرج از پایانپژوهش -4هاي پژوهش باشند؛ پرسش
هاي مورد تأیید وزارت علوم اي فارسی که در نشریههپژوهش -5اند؛ نشریات معتبر چاپ شده

بلوکی و مفاهیم مالی هاي معتبر و مرتبط که در زمینه زنجیرهکتاب -6به چاپ رسیده باشند؛ 
 .انددهیرسدیجیتالی به چاپ 
ها از فراترکیب مستثنی شوند که بر اساس لازم است که برخی از پژوهش ب) معیار استثنا کردن:

هایی که غیر از زبان فارسی و انگلیسی منتشر پژوهش -1از:  اندعبارت 2ا کردناستثنمعیار 
مطالعات  -3هایی که خارج از زمینه تخصصی موضوع پژوهش قرار دارند؛ پژوهش -2اند؛ شده

هاي ویدئویی، هاي کارشناسی ارشد و دکتري، آموزشلهاها، رسنشده، برخی از کتابداوري
ازي پردهاي نظریهصی، عقاید شخصی منتشر شده در حوزه موضوع، کرسیهاي تخصها، پنلارائه

ها مقالاتی که در برخی از کنفرانس -4شوند؛ هاي پژوهشی در این پژوهش بررسی نمیو پروژه
 .پژوهشی نیستند _ها به چاپ رسیده اما علمیو همایش

 
 هاي اطلاعاتیدر پایگاه وجوجستنتایج 

مدرك درباره فناوري  23589اطلاعاتی مختلف مجموعاً  هايپایگاهدر  و بررسی وجوجست جهیدرنت
هاي وجو در پایگاهنتایج جست 6جدول زنجیره بلوکی و راهبرد مالی در همه علوم و صنایع یافت شد. 

 ، وارد3ت دانش و ساماندهی مآخذ، سیتاويافزار مدیریدر نرم موردمطالعهدهد. مقالات اطلاعاتی را نشان می
هاي افزار به دادهبندي شدند. در این نرمها شناسایی و دستههاي مرتبط با هر یک از پژوهشواژهدو کلی

ها در طول فرایند انجام کار تعدیل شود و سرانجام، تحلیلهایی اختصاص داده میبنديگردآوري شده دسته
 شوند.است و برخی از مفاهیم ادغام می گرفتهصورتا هاي بین آنشده یا مقایسه

 
 منتخب و معتبر یاطلاعات يهاگاهیواژگان در پا يجست و جو جینتا .6جدول 

گوگل  
 اسکالر

 اشپرینگر سیج استورجی امرالد وایلی دایرکتساینس
تیلور و 
 فرانسیس

 59 1214 31 33 85 194 412 17100 بلوکی هزنجیر

 255 2294 166 78 109 500 196 863 راهبرد مالی
 مأخذ: گردآوري پژوهشگران

                                                                                                                                           
1. Inclusion Criteria 
2. Exclusion Criteria 
3. Citavi 
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 هاي مرتبط گام سوم: انتخاب پژوهش
عنوان مرتبط با موضوع پژوهش انتخاب شد. در مرحله بعد،  172پس از بررسی عناوین مدارك، تعداد 

و  هانامهانیپاي کامل محتواي مقالات، عنوان انتخاب شد. پس از مطالعه 145چکیده مدارك مطالعه و 
 ).1نمودار عنوان مدرك مناسب پژوهش حاضر براي استخراج اطلاعات انتخاب شدند ( 21کتب، 
 

 
 فرایند تأئید مدارك به روش فرا ترکیب .1نمودار 

 نمأخذ: گردآوري پژوهشگرا

 
 مدرك به زبان انگلیسی بوده است، زیرا پژوهشی که مرتبط با معیارهاي گفته شده باشد، به 21کلیه 

 زبان فارسی انجام نگرفته و منابع موجود نیز، اغلب ترجمه و تلخیص مستندات انگلیسی است. 
 

 گام چهارم: استخراج کدهاي حاصل از مستندات
کد که  253بر اساس روش تحلیل مضمون  و سی شدهمستند به طور کامل برر 21پژوهش  این در

 8بلوکی هستند شناسایی شد. یک نمونه از کدها در جدول هاي حاصل از زنجیرهمرتبط با مزایا و چالش
 است: شدهدادهنشان
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 یدر خصوص تعاملات مال بلوکیزنجیره ياستفاده از فناور يهاچالشو  ایمزا یبررس .7جدول 
 هاکدهاي مرتبط با چالش مزایامرتبط با کدهاي  نویسنده ردیف

1 
 :2019، 1(وارما
1-11( 

شدگی اطلاعات، کپی شدن اطلاعات توزیع
و رمزنگاري شدن اطلاعات موجب 

انحصار، وابستگی به شخص  رفتننیازب
بودن اطلاعات و حفظ  رییتغرقابلیخاص و غ

 ها شده استمحرمانگی آن
 هوشمند يتوانایی انجام قراردادها

 هاي قانونی:ها و ریسکلشچا
 عدم حمایت مراجع قانونی

 در دنیاي واقعی نیعدم تضم

2 
 :.2019، 2(هایز

49-72( 

 ياهيواسطه تکنولوژاعتماد بنیادین (به. 1
شدگی و ثبت با فرایند رمزنگاري، توزیع

 اجماع)
ارتباط مستقیم بدون دخالت و . 2
 ها براي تعاملات مالیواسطه يهاتیمحدود

 اشناسی افراد و حفظ حریم خصوصین. 3
 هاي معاملات.کاهش هزینه4

مخاطره انگیز مانند تعاملات مالی خلاف قانون  یتعاملات اجتماع. 1
 و تأمین مالی تروریسم

 گذاريسیاستاقدام براي  و کنترلرقابلیغ. 2
نوسانات ارزشی شدید به دلیل نداشتن ارزش ذاتی و یا الصاق به . 3

 هاآن

3 

ر و (لاتیم
، 2019، 3دافی

-120 ص.
130( 

کردن آزادي در نگهداري، انتقال، فراهم
 خرج کردن بدون محدودیت مکان و زمان

 پول افراد
ها و خارج شدن عرضه پول از انحصار دولت

 رفع مفاسد و استثمار حاصل از این انحصار
ها و عدم ایجاد تورم ثبات عرضه این پول

 ناشی از چاپ پول

 هاگر براي ارزش آنوجود تنظیمعدم
 قانونی از مشارکت کنندگان در اجتماع واقعی يهاتیوجود حماعدم

هاي انرژي و اتمام عرضه براي پاداش ریسک معدن با افزایش هزینه
 کارانمعدن

 هایدرصدي و تبان 51ریسک حملات 
 هاي غیرقانونی و جنایی مثل مواد مخدر و سلاح و..کردن فعالیتفراهم

 ویت واقعی مشارکت کنندگانوجود هعدم
که ارزش ذاتی دارند  ییهاییارتباط با دارانداشتن ارزش ذاتی و عدم

 شودلذا موجب نوسانات شدید قیمتی می

4 
، 4(تریدینیک

2019: 39-
44( 

هاي مالی در یک اعتماد تراکنشثبت قابل
 شبکه توزیع شده

 هاهاي تراکنشریت ثبتیمد
 قابلیت ردیابی

دخالت اشخاص سوم مثل عدم نیاز به 
 هاي مالی در یک تراکنشواسطه

 ها)آنها و استهلاك هاي ثبت معاملات (برق، دستگاههزینه
 وجود قوانینعدم

 هوجود اصول حسابداري براي گزارشگري فعالیت با آنعدم

5 
 5،و کائو ینیکت(

2019 :11-
13(  

---- 
 ییربا، آدمیاتیمال شویی، فرارذي، پولاهاي غیرقانونی مثل: اخفعالیت

 که پشت پنهان بودن هویت و شخصی بودن اطلاعات مخفی شده است
 خلأ قانونی در کشورها و جهان

6 
و 6(پیش و اشما

2019 :264-
277( 

 هاهاي اجتماعی از عدم شناخت و استفاده از آننگرانی هاي معاملاتکاهش هزینه

                                                                                                                                           
1. Varma 
2. Hayes 
3. Latimer, Duffy 
4. Tredinnick 
5. Kethineni & Cao 
6. Pesch, U., & Ishmaev 
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 هاکدهاي مرتبط با چالش مزایامرتبط با کدهاي  نویسنده ردیف

7 

(بخش مالی 
وزارت دارایی 

 2018ایرلند، 
:22-28( 

 ها و نقل و انتقالات مالی، سهولت در پرداخت. 1
 قابلیت ردیابی،  .2

 ها، کاهش چشمگیر هزینه تراکنش. 3
 سطح امنیت و اطمینان بالا، . 4

جهانی بودن و قابلیت دسترسی براي . 5
 هاهمه مکان

 هاي احراز هویت حقیقیبدون محدودیت. 6

 قت و هک شدن،گیري در مقابله با سرعدم حفاظت و پشتیبان. 1
 هاي غیرقانونیتوانایی تأمین مالی فعالیت. 2

 شویی، قابلت ایجاد پول. 3
 و يزیگر اتیمال. 4

 پولی يگذاراستیمشکلات س. 5

8 
و  1(رالف
: 2018، دیگران
180-183(  

---- 
المللی و وجود قوانین قضایی بینوجود مرزهاي قضایی، عدمعدم
تواند در هنگام بروز مشکلات وجود مسئول معتبر حقیقی میعدم

 کند رممکنیسیستم، اشتباهات و خطرات، احقاق حقوق افراد را غ

9 
، 2(گیبمن

2018 :12-
17( 

ها که توزیع شدن همه اطلاعات تراکنش
 .گرددیمنجر به امنیت اطلاعات م

بودن شبکه  طرفیعدم اعتماد به حفظ حریم خصوصی افراد و ب
 ریسک دسترسی. 2 ها)ه با قدرت پردازندهبه ارتباط امنیت شبک(باتوجه
ي لازم براي تکنولوژي و حسابداري متناسب با این هانهیهزتحمیل 

 تکنولوژي

10 
، 3یچیو(

2018 :4-12( 

 هاشفافیت تراکنش. 1
اطلاعات فقط از طریق  یروزرسانبه. 2

 فرایند اجماع، 
کارایی .5 قابلیت ردیابی. 4، امنیت بالا .3

 بالا اعتماد .6 بالا

ها (بستگی به توان محاسباتی و نوع سرعت انجام تراکنش .1
ته شده ممکن است فرایند ثبت و تأیید تراکنش شالگوریتم نو

 زمان لازم داشته باشد) ياقهیچنددق
 هاي انجام شدهدسترسی همه اعضا شبکه به تراکنش .2

11 
: 2018، 4(سابیا
6-10( 

 بیقابلیت ردیا .2 قابلیت اعتماد بالا.1
 در مقابل خرابی چند سیستم، يریپذانعطاف .3

افزایش کارایی و  لهیوسسودآوري به .4
 هاکاهش هزینه

 یند اجماع آنآفر. 5

---- 

12 

(هابن و 
، 5اسنیرس

2018 :53-
70( 

--- 

 هااز جهت رمزارزها به دلیل نامعلوم بودن طرفین تبادل آن. 1
توانند منشأ ع میها و انتقال سریطبیعت بدون مرز بودن آن .2

، رشوه، یاتی، سرقت، فرار ماليجرائم مالی از جمله کلاهبردار
 ... شوند شویی، تأمین مالی تروریسم وپول

13 
(فرارینی و 

: 2018دیگران، 
10-17( 

--- 

اي نزدیک، زیرا این رایانهها هاي کوانتومی در آیندهخطر ظهور رایانه
تابع  ات محاسبه توان محاسباتی بالایی دارند و در عملی

 يریگدستکنند لذا خطر بهها بسیار پرقدرت عمل میبلوك 6هش
 درصد توان محاسباتی شبکه وجود خواهد داشت 50بیش از 

14 
دوکاس و (
: 2017، 7لریو

10-22( 

 و بدون واسطهیو ب نهیهزپردازش سریع، کم
 هاي مالیتقلب در تراکنش

هاي غیرقانونی مانند خرید و فروش سلاح، مواد مخدر، رواج فعالیت
 ... به دلیل پنهان بودن هویت واقعی تأمین مالی تروریسم و فرار مالیاتی و

                                                                                                                                           
1. Ralph 
2. Gießmann 
3. Wei Chieh 
4. Subbiah 
5 . Houben, R., & Snyers, A. 
6 . Hash Function 
7 . Ducas, E., & Wilner, A. 
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 هاکدهاي مرتبط با چالش مزایامرتبط با کدهاي  نویسنده ردیف
ر ل دپو يزیرمدیریت تعاملات مالی و برنامه

 قراردادهاي هوشمند

15 
، 1(سوآن

2017 :6-14( 
هاي رمزنگاري شده براي ریزي پولقابلیت برنامه. 1

 ...ها ونظیم تراکنشاهداف حسابداري، پرداخت بدهی، ت
رسمی در  يهاعیب و مشکل آن پاسخگو نبودن نهادها و سازمان

 ها و هکرهامقابل خطرات و سرقت

16 
و  2(رونی
: 2017دیگران، 
41-45( 

به اعتبار، شفافیت، استقلال و باتوجه
هاي انجام شده طرفی و دقت تراکنشبی
توانند حسابرسان از این فناوري جهت می

 یف خود استفاده کنندانجام وظا

--- 

17 
(اوه و شانگ، 

2017 :4( 

 بلوکیزنجیرهغیرمتمرکز بودن فناوري . 1
مانع از فعالیت هکرها شده و ضمن ایجاد 

 اطمینان و اعتماد در شبکه،
ید أیصورت کارا عملیات ثبت و تبه. 2

بدون . 3 و صورت نظیر به نظیرها بهتراکنش
 .گیردیصورت م یخوبوجود ناظر سومی به

--- 

18 
: 2016، 3(برآون
 )2و  1

---- 
معامله  نظیرهاي جنایی و غیرقانونی کردن فرصت فعالیتفراهم

وجود عدم. 2 شوییکمک به پول هاي جناییمواد مخدر و فعالیت
 قوانین براي اجراي عدالت

19 
و  4(دانگ هی

: 2016دیگران، 
21-33( 

کاهش  .2 ها،سرعت بالاي تراکنش. 1
 امنیت بالا. 3، هانهیهز

قابلیت گسترش و استفاده در تمام . 4
بازارها (از جمله بورس اوراق بهادار) و سایر 

 هاي تجاريفعالیت

مین مالی تروریسم، فرار مالیاتی، أشویی، تقابلیت پول. 1
 هاي غیرقانونیفعالیت

 مالی یثباتیاحتمال ب. 2
 وجود قوانین و مقررات مربوط به آن،عدم. 3

 المللی براي استفاده صحیح از آنبین يهاینبودن هماهنگ .4 
یت در اعمال ودهاي پولی و محدعدم امکان اتخاذ سیاست. 5

 کنددهنده را بیان میثبات يهااستیس

20 

(وزارت 
داري خزانه

انگلستان، 
2015 :5-19( 

ساختار کارآمد، ارزان و سریع بودن انجام . 1
 نقل و انتقالات مالی

 هانیاز به حضور واسطه بدون .2
 همراه با نظارت همگانی  . با3

 بدون محدودیت زمانی و مکانی .4
حفظ اطلاعات شخصی و حریم خصوصی  .5

 در عین شفافیت
بهبود خدمات مالی در کشورهاي . 6

 افتهینتوسعه

 درصدي 51خطر حمله و یا تبانی . 1
هاي تمین مالی جرم و فعالیأاستفاده از این فناوري جهت ت .2

 غیرقانونی، فرار مالیاتی
 ،هامیفرار از تحر. 3

شده بر بستر  يهاي رمزنگارسطح نقدینگی کم پول .4
 بلوکی و پاسخگو نبودن نیازهاي جامعهزنجیره

هاي محدودي از این فناوري براي تراکنش يهاشرکت. استفاده 5
 هان تاکنون آنمالی خود و همگانی نشد

21 
و  5(روبله
: 2014دیگران، 
2-9( 

 ،ها بر بستر این فناوريدر تراکنش. 1
ها را شخص سومی جزئیات تراکنش
ایجاد حس  .2. کنددرخواست نمی

 محرمانگی براي افراد 

 رفتن کلید خصوصی و غیر بازگرداندن آنخطر ازدست. 1
گر ها توسط محاسبهید بلوكأیخطر به دست گرفتن اثبات و ت .2

 توان شبکه را داراست درصد 50قدرتمند که بیش از 

 مأخذ: گردآوري پژوهشگران

                                                                                                                                           
1. Swan 
2. Hugh Rooney 
3. Brown 
4. He 
5. Robleh 
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 کیفی يهاافتهی ترکیبو  لیوتحلهیگام پنجم: تجز
 يسازشفاف جهت یشناسروش نی. ااست هاافتهیاز  دیو جد کپارچهی ریتفس جادیا بیراترکف هدف

 رفتهیپذ يهاهیظرو ن یاتیعمل يهامدل موجود دانش و ظهور يهاحالت یشدر پالا جیو الگوها، نتا میمفاه
ي سازکپارچه. در این گام بر اساس کدهاي حاصل از مطالعات گذشته، مضامین حاصل از تفسیر و یشده است

 هاي استفاده ازچالش جدول دهنده و فراگیر شناسایی شدند. شناسایی و سپس مضامین سازمان هاافتهی
 مأخذ: گردآوري پژوهشگرانبلوکی در بازار پول و سرمایه و فناوري زنجیره
 دهد.مزایاي آن را نشان می 7جدول 

 
 هادهنده و فراگیر حاصل از پژوهش در خصوص چالشمضامین سازمان .8جدول 

 مضامین پایه دهندهمضامین سازمان ردیف

A01 

 ختاريهاي فنی و ساچالش

 1هاي کوانتومیظهور رایانه

A02  2درصدي به شبکه اجماع 51امکان حمله 

A03 ...عدم امکان بازیابی کلید خصوصی در صورت فراموشی، سرقت، فوت و 

A04 (منبع باز بودن سرورها) اجماع ندیبه فرا یهمگان یدسترس 

A05 

 هاي مالیچالش

 ایجاد نوسانات شدید ارزشی هاي این فناوري وفاقد پشتوانه بودن پول

A06 هاي پولی و اقتصادييرگذاعدم امکان سیاست 

A07 ها، برق و...)ها (استهلاك دستگاههاي ثبت و ضبط تراکنشرشد هزینه 

A08 وجود استانداردهاي حسابداري جهت گزارشگريعدم 

A09  ي افرادزیگر اتیمالامکان 

A10 ثباتی اقتصاديیامکان ایجاد بحران مالی و ب 

A11 

 هاي قانونیچالش

ویی، شی (تأمین مالی تروریسم، پولرقانونیغایجاد بسترهایی جهت تعاملات مالی خطرناك و 
 قاچاق و...)

A12 المللیوجود قوانین مرتبط در کشورها و فضاي بینعدم 

A13 عدم شناسایی هویت حقیقی افراد 

A14 قاق حقوق افرادعدم حمایت مراجع قانونی در اح 

A15 
ها در مواجهه با سرقت، فراموشی، هک کلیدهاي خصوصی، گویی نهادها و سازمانعدم پاسخ

 ارث و..

A16 

 هاي اجتماعیچالش

 بلوکی در جامعهعدم دسترسی فراگیر فناوري زنجیره

A17 هاعدم مقبولیت همگانی این فناوري در بین افراد و شرکت 

A18 و ضعف دانش عمومی  ماعی از عدم شناخت این فناوريهاي اجتنگرانی 

                                                                                                                                           
 بلوکی را حل کنند.هاي ریاضی توابع زنجیرهتوانند فرمولهایی که در زمان کوتاهی میرایانه. 1
رسند که اطلاعات مالی یکسانی را داشته و تثبیت اي که افراد براي ثبت و ضبط اطلاعات به توافق میشبکه. 2

 کنند.می
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 مأخذ: گردآوري پژوهشگران

 دهنده و فراگیر حاصل از پژوهش در خصوص مزایامضامین سازمان .7جدول 
 مضامین پایه دهندهمضامین سازمان 

B01 

مزایاي فنی و 
 ساختاري

 شدگی اطلاعاتتوزیع
B02 اطلاعات رمزنگاري شدن 
B03 ثبت و ضبط اطلاعات با فرایند اجماع 
B04 وجود محدودیت مکان و زمانسهولت، سرعت و عدم 
B05 پذیري شبکه در مقابل خرابی و از کارافتادگی چندین سیستمانعطاف 
B06 

 مزایاي مالی

 هاي مالیوجود واسطهعدم
B07  رویه پولبیثبات عرضه پول و عدم ایجاد تورم ناشی از عرضه 
B08 هاي تعاملات مالیکاهش هزینه 
B09 هاالمللی از انحصار و سلطه قدرتآزادي اقتصاد بین 
B10 ریزي پولامکان برنامه 
B11  افتهینتوسعهبهبود خدمات مالی در کشورهاي 
B12 الملل و بازارهاي مالی مانند بورس و بیمه و..هاي بینامکان استفاده در تجارت 
B13 مزایاي قانونی 

 هاقابلیت ردیابی پول
B14 (در کلیدهاي عمومی بجاي هویت واقعی) ایجاد شفافیت 
B15 

 مزایاي اجتماعی
 هاي حقیقیپنهان بودن هویت خاطربه رعایت حریم خصوصی افراد

B16  محدودیتی چیهایجاد آزادي در نگهداري، تراکنش و... بدون 
B17 1امکان نظارت همگانی 

 مأخذ: گردآوري پژوهشگران

 
 دند. بلوکی شناسایی شهاي حاصل از زنجیرهمزایا و ریسک ه،کدهاي استخراج شدبنابراین، بر اساس دو جدول فوق، با 

 
 گام ششم: کنترل کیفیت

حت تا از ص قبل بازگشته يهاگاممجدداً به ، پژوهشدر  تیفیاز حفظ ک نانیمنظور اطمگام به نیدر ا
مقالات و  داکردنیبراي پ یو دست کیجستجوي الکترون راهبردهر دو  اطمینان حاصل شود. هاآنانجام 
 کار برده شده است. به مناسب متون

 
 ملکردع -ت تحلیل اهمی :یکم يهاداده تحلیلمرحله دوم: 

ه ب از سوي متخصصان بازار پول و سرمایه نهیبه میاتخاذ تصم يبه اینکه برادر این مرحله باتوجه
 2ردعملک -ت یاهم لیپژوهش تحل راهبرداست از  ازین بلوکیهاي زنجیرهچالش هر یک از مزایا يبندولویتا

 شده از مرحله حاصل نیمضام يبندو اولویت يبندرتبه 3نرم اتیدر عمل قیاستفاده شده است. در تحق
                                                                                                                                           

ها وجود هاي افراد با هویت کلید عمومی آنعاملات، امکان دسترسی و مشاهده تراکنشباتوجه به شفاف بودن ت. 1
 گیرد.دارد و در فرایند اجماع نظارت صورت می

2. Importance-Performance Analysis (IPA) 
3. Soft OR 
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بی معتبر و اثربخش درجهت ابزار ارزیا یک IPAکه  چرا رد،یگانجام می IPAروش استفاده از  بافراترکیب 
این  .کرد يریگمیها تصمو سپس بر اساس آن ابییتوان نتایج را ارزشمی که هاستشاخص يبنداولویت

ها و کارایی آن در شناخت اولویت ستمیقوت و ضعف س نقاط نییو تع شناسیبیدرجهت آس ،نیروش همچن
سوم تا پنجم  ،. ). در این مرحله به سئوال51: 1398(آذر  و دیگران،  اهداف اصلاحی مؤثر است نییو تع

 .شودمیپژوهش پاسخ داده 
 
 یفیک يهامشخصه ییشناسا :گام اول

مند پژوهش و با استفاده بلوکی از طریق مرحله قبل طبق مرور نظامهاي حاصل از زنجیرهمزایا و چالش
ي بعد به هاگامیی شدند که در چالش شناسا 18مزیت و  17از راهبرد فراترکیب به دست آمدند. مجموعاً 

 شوند.بندي میدنبال اولویت
 

 نامهپرسش عیتوز :دوم گام

ي طراحی شد تا انامهپرسشبلوکی هاي حاصل از زنجیرهدر این مرحله با استفاده از مزایا و چالش
ی بلوکاز زنجیرههاي حاصل مزایا و ریسکها و عملکرد مؤلفه تیاهم زانیبعد م دو بارهرا در خودنظر خبرگان 

نفر از  80نامه به پرسش .گردید نییتع کرتیل فیط با استفاده از هامؤلفهاین نحوه سنجش  بیان کنند.
افزار و فناوري اطلاعات ارسال و تعداد هاي مدیرت مالی، علوم اقتصادي، مهندسی رایانه و نرمخبرگان حوزه

 نظراز هانامهپرسشتحلیل قرار گرفت. در این گام،  نامه تا زمان تعیین شده دریافت شد و موردپرسش 26
بلوکی برداري از فناوري زنجیرهو میزان عملکرد بازار پول و سرمایه نسبت به بهره مؤلفهدو بعد میزان اهمیت 

 مورد سنجش قرار گرفتند.
 

 6تا  3 پرسش: تعیین اولویت اهمیت و عملکرد و پاسخ به سوم گام

 هاامهنپرسشیی که در هامشخصهي گام دوم، بر اساس میانگین هندسی هالیحلتاساس  بر، بخشدر این 
 - شسوم و چهارم پژوه سئوالپاسخ به  منظوربهي شدند. علاوه بر این، سازکپارچهبه آن پاسخ داده شده است ی

از  تالیجید یالم راهبردمنظور تحقق بهبازار پول و سرمایه در  بلوکیزنجیرهحاصل از  يهاچالش تیاهم زانیم
قق منظور تحبه بازار پول و سرمایهدر  بلوکیزنجیرهحاصل از  ياایمز تیاهم زانیمو  منظر خبرگان چگونه است؟

بلوکی بر هاي حاصل از زنجیرهارزش نهایی مزایا و چالش از منظر خبرگان چگونه است؟ تالیجید یمال راهبرد
 ن مشخص شد (ستون چهارم).ي از بیشترین اهمیت به کمتریبندتیاولواساس 

 شچالدر داخل کشور از نظر  هیعملکرد بازار پول و سرما -ش پنجم و ششم پژوه پرسشدر پاسخ به 
در  هیعملکرد بازار پول و سرماو  چگونه است؟ تالیجید یمال راهبردمنظور تحقق به بازار پول و سرمایهدر 

 -چگونه است؟  تالیجید یمال راهبردمنظور تحقق هببازار پول و سرمایه ها در داخل کشور از نظر مزیت
 بیشترینبه  عملکرد کمترین ي ازبندتیاولوبلوکی بر اساس هاي حاصل از زنجیرهمزایا و چالشارزش 

 )8جدول عملکرد مشخص شد (ستون ششم). (
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 هاافزاري براي چالشمحاسبات نرم .8جدول 

 هامشخصه هاچالش
 Biمحاسبه 

 اهمیت)(
اولویت 
 اهمیت

 Ciمحاسبه 
 عملکرد)(

 اولویت عملکرد

 ي فنی و ساختاريهاچالش

A01     
A02    
A03    
A04    

 ي مالیهاچالش

A05    
A06    
A07    
A08    
A09    
A10    

 هاي قانونیچالش

A11    
A12    
A13    
A14    
A15    

 هاي اجتماعیچالش
A16    
A17    
A18    

    هاي چالشارزش آستانه اهمیت و عملکرد مشخصه 
 مأخذ: گردآوري پژوهشگران

 
 هامزیت يبرا افزاريمحاسبات نرم .9جدول 

 هامشخصه هامزیت
 Biمحاسبه 

 اهمیت)(
اولویت 
 اهمیت

 Ciمحاسبه 
 عملکرد)(

اولویت 
 کردعمل

مزایاي فنی و 
 ساختاري

B01     
B02     
B03     
B04     
B05     

 هاي مالیمزیت

B06     
B07     
B08     
B09     
B10     
B11     
B12     

 مزایاي قانونی
B13     
B14     

 مزایاي اجتماعی
B15     
B16     
B17     

     هاي مزیتارزش آستانه اهمیت و عملکرد مشخصه  
 مأخذ: گردآوري پژوهشگران
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 ارزش آستانه نییتع :چهارم گام

رد ملکع -ت ي ماتریس اهمیهاربع، تعیین محورهاي هر یک از گریدعبارتبهتعیین ارزش آستانه یا 
 :شودمیمحاسبه  2و  1هاي از طریق فرمول

 میانگین بعد عملکرد در محور مختصاتی -1فرمول 

µ𝑝𝑝 =  £
𝑋𝑋𝑖𝑖
𝑛𝑛

 

 میانگین بعد اهمیت در محور مختصاتی -2فرمول 

µ𝑖𝑖 =  £
𝑋𝑋𝑗𝑗
𝑛𝑛

 

 (µb)و ارزش آستانه بعد اهمیت  87/3 ها مساويبراي چالش (µb)بنابراین، ارزش آستانه بعد اهمیت 
و ارزش آستانه   88/1 مساوي هابراي چالش (µc) و ارزش آستانه بعد عملکرد µ𝑏𝑏  94/3براي مزایا مساوي 

 شود.محاسبه می 98/1ها مساوي براي چالش بعد عملکرد
 

 ها و مزایابراي چالش عملکرد -ت یاهم سیماتر لیتشک :پنجم گام

هر یک  آمدهدستبهبر اساس گام سوم و میانگین هندسی  SPSSافزار در این بخش با استفاده از نرم
 4 آستانه محورهاي مختصات بهو بر اساس گام چهارم و ارزش  شوندیمداخل ماتریس جایابی  هامؤلفهاز 

بلوکی در بازار پول هاي حاصل از فناوري زنجیرهعملکرد چالش-اهمیت 2نمودار  .شودمیي بندمیتقسربع 
 دهد.کی در این بازارها را نشان میبلومزایاي حاصل از فناوري زنجیره 3نمودار و سرمایه و 

 

 
 بلوکیهاي حاصل از فناوري زنجیرهعملکرد چالش-بررسی اهمیت .2نمودار 

 مأخذ: گردآوري پژوهشگران
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 بلوکیعملکرد مزایاي حاصل از فناوري زنجیره-بررسی اهمیت .3نمودار 

 پژوهشگران مأخذ: گردآوري

 
 یبلوکرهیزنج يحاصل از فناور تالیجید یمال يراهبردها لیتحل :ششم گام

ها هاي حاصل از چالششود، مؤلفهملکرد و نمودارها مشاهده میع -ت که در ماتریس اهمی طورهمان
لکرد اند و در جداول قبل اولویت اهمیت و عمهاي چهارگانه ماتریس توزیع شدهو مزایا در هریک از ربع

تصمیمات لازم از سوي متصدیان بازار  هامؤلفهاین  نهیدر زماست. اما ضروري است که  شدهدادهنشانها آن
جهت  هامؤلفهي لازم است که براي این ابودجهي زمانی و هاتیمحدودبه پول و سرمایه اخذ شود. باتوجه

ل از اهمیت و عملکرد چهار دسته راهبرد هاي حاصبهبود کیفیت خدمات راهبردهایی ارائه شود، تحلیل داده
 کند.معرفی می هاچالشبلوکی مبتنی بر مزایا و مالی را در زمینه فناوري زنجیره

 
 هاي فناوري در بازار پول و سرمایهراهبردهاي مبتنی بر مزیت

از  داريبرهایی براي بهرهها به این معناست که در بازار پول و سرمایه کشور مزیتدتحلیل این راهبر
 شوند:هاي چندگانه زیر تحلیل میدبلوکی وجود دارد که بر اساس راهبرفناوري زنجیره

 هاالف. راهبرد تمرکز بر مزیت

است اگر اهمیت بالا و عملکرد پایین باشد راهبردهاي ربع دوم  شدهدادهنشان 3طور که در نمودار همان
 رکز شود:زیر متم آمدهدستکند که روي مضامین بهشنهاد میمبتنی بر تمرکز بوده و به بازار پول و سرمایه پی

 پذیري شبکه در مقابل خرابیانعطاف •
 و بازالملل هاي بینامکان استفاده در تجارت •
 هاي ابداع شدهقابلیت ردیابی پول •
  افتهینتوسعههاي ربهبود خدمات مالی در کشو •



 

 

116 

 
سا

شنا
 یی

ولو
و ا

ی
ت

ند
ب

 ي
دها

بر
راه

 ي
یجید یمال

ال
ت

 
 یمبتن

ور
فنا

بر 
/  ...ي

نی
ضا ب

ر
ري

صاب
واد 

دج
حم

د، م
اس

 
   

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

 هاي پایینهاي عدم تمرکز بر اولویتدب. راهبر

دهد که عملکرد بازار پول و سرمایه کشور در این ربع پایین سمت چپ) نشان می( 3نمودار ربع اول 
، متخصصان و خبرگان نیز در شرایط کنونی و در مقایسه با سایر مضامین اولویت حالنیدرعپایین بوده و 

ع س محدودیت منابآمده و بر اسادستاند. بنابراین، مواردي که بر اساس این ربع بهرا پایین تشخیص داده
 افتد عبارتند از:گذاري به تأخیر میگذاري کرد یا اولویت سرمایهنباید روي آنها سرمایه

 ریزي پولامکان برنامه •
 رعایت حریم خصوصی افراد •
 ثبات عرضه پول و عدم ایجاد تورم •
 هاالملل از انحصار و سلطه قدرتآزادي اقتصاد بین •
 ایجاد شفافیت •

 
 فعالیت مطلوبج. راهبرد استمرار 

گوشه سمت راست و بالا)، میزان اهمیت عوامل از سوي متخصصان بالا شناخته شده (در ربع سوم 
است همچنین، عملکرد بازار پول و سرمایه کشور نیز در این زمینه بالا و مطلوب است. لذا راهبرد پیشنهادي 

 ها عبارت است از:این فعالیت هاست. بر اساس ماتریسفعالیت گونهاینو استمرار بر  تأمین منابع
 وجود محدودیت مکان و زمانسهولت، سرعت و عدم •
 رمزنگاري شدن اطلاعات •
 هاي مالیوجود واسطهعدم •
 هاي تعاملات مالیکاهش هزینه •
 شدگی اطلاعاتتوزیع •
 ثبت و ضبط اطلاعات با فرایند اجماع •

 
 د. راهبرد پرهیز از اتلاف منابع

اما عملکرد بازار پول و سرمایه کشور بالاست به این معناست که از نظر متخصصان این  زمانی که اهمیت عوامل پایین
به محدودیت منابع هاي فعال در بازار کشور همچنان روي آن متمرکز هستند و باتوجهبوده، اما شرکت تیاهمکمعوامل 

 از: اندارتعبف منابع باشد. این مضامین و اتلا هدررفتنگذاري روي این موارد ممکن است باعث گیري سرمایهبراي تصمیم
 ایجاد آزادي در نگهداري، تراکنش و بدون هیچ محدودیتی •
 امکان نظارت همگانی •

 
 هاي فناوري در بازار پول و سرمایههاي مبتنی بر چالشدراهبر

برداري از فناوري تحلیل این راهبردها به این معناست که بازار پول و سرمایه کشور در بهره
 :رندیگیمهاي زیر مورد تحلیل قرار دهایی مواجه است که بر اساس راهبربلوکی با چالشرهزنجی
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 هاالف. راهبرد تمرکز بر مدیریت و کاهش چالش

شود اگر اهمیت یک چالش بالا و عملکرد بازار پول و سرمایه نشان داده می 2ر طور که در نموداهمان
هاي ربع دوم مبتنی بر تمرکز بوده و به بازارها پیشنهاد دراهبر نسبت به مدیریت و کاهش چالش پایین باشد،

 هاي زیر متمرکز شود:کند که روي مدیریت و کاهش چالشمی
 امکان بازیابی کلید خصوصی •
 حمایت مراجع قانونی •
 هاها و سازماندپاسخگویی نها •
 هاي پولی و اقتصاديگذاريامکان سیاست •
 قوانین مرتبط •
 ومیهاي کوانتظهور رایانه •
 دسترسی فراگیر •

 
 هاي پایینهاي عدم تمرکز بر چالشدب. راهبر

دهد که عملکرد بازار پول و سرمایه کشور در مواجهه با مدیریت و پایین سمت چپ) نشان می(ربع اول 
متخصصان و خبرگان نیز در شرایط کنونی و در مقایسه با سایر  حالنیدرعها پایین بوده و کاهش برخی از چالش

این ربع احصاء شده است،  هایی که در، چالشنیبنابرا اند.اولویت را پایین تشخیص داده ها را باها آنچالش
 از: اندعبارتها گیرند. این چالشبه محدودیت منابع صنعت در اولویت مدیریت و کاهش قرار نمیباتوجه

 هاي حسابداريدوجود استاندارعدم •
 ي افرادزیگراتیمالامکان  •
 هاي ابداع شدهانه بودن پولفاقد پشتو •

 
 ج. راهبرد استمرار فعالیت مطلوب مدیریت و کاهش چالش

بلوکی از سوي زنجیره هاي حاصل از فناوريگوشه سمت راست و بالا)، میزان اهمیت چالش(در ربع سوم 
 است. مطلوب متخصصان بالا شناخته شده و همچنین عملکرد بازار پول و سرمایه کشور نیز در این زمینه بالا و

 که عبارتند از: هاستچالش گونهاینهاي جاري براي مدیریت و کاهش راهبرد پیشنهادي، استمرار فعالیت لذا
 ثباتی اقتصاديامکان ایجاد بحران مالی و بی •
 هایی جهت تعاملات مالی خطرناكرایجاد بست •
 عدم شناسایی هویت حقیقی افراد •

 
 بلوکی در بازارهاهاي زنجیرهدیریت چالش حاصل از فناوريد. راهبرد پرهیز از اتلاف منابع در م

اما عملکرد  ،شدهدادهصیتشخها از سوي متخصصان پایین زمانی که اهمیت توجه به برخی از چالش
، هرگونه ها بالاستگونه چالشبازار پول و سرمایه کشور نسبت به تخصیص منابع براي کاهش و مدیریت این



 

 

118 

 
سا

شنا
 یی

ولو
و ا

ی
ت

ند
ب

 ي
دها

بر
راه

 ي
یجید یمال

ال
ت

 
 یمبتن

ور
فنا

بر 
/  ...ي

نی
ضا ب

ر
ري

صاب
واد 

دج
حم

د، م
اس

 
   

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

ها اتلاف منابع محسوب شده و لذا، و متناسب با اولویت هالیتحلها بر اساس چالش گذاري روي اینسرمایه
 هاي زیر باید منابع کمتري را نسبت به سایر راهبردها اختصاص داد:در مواجهه با چالش

 دسترسی همگانی به فرآیند اجماع •
 هاي اجتماعینگرانی •
 درصدي به شبکه اجماع 51امکان حمله  •
 نیمقبولیت همگاعدم •
 هاهاي ثبت و ضبط تراکنشرشد هزینه •

 
 نتیجه گیري و بحث

 هايپژوهش حاضر در قلمرو موضوعی خود، ذیل راهبرد مالی دیجیتال به دنبال بررسی مزایا و چالش
شناسی شود. این پژوهش بر اساس روشبندي میبلوکی در بازار پول و سرمایه دستهحاصل از فناوري زنجیره

ها و مزایاي حاصل از منظور شناخت چالششافی انجام شده است. در مرحله اول، بهآمیخته متوالی اکت
مقاله شناسایی شد و از این  23589مند بلوکی با استفاده از فراترکیب و راهبرد مرور نظامزنجیره فناوري
ده شد. هاي لازم در عنوان، چکیده و محتوا جهت تحلیل مناسب تشخیص دامقاله پس از بررسی 21تعداد 

دسته مضامین پایه، فراگیر  3به  1استرلینگ -د ها بر اساس رویکرد تحلیل مضمون آترایسپس، این پژوهش
چالش، حاصل  18مزیت و  17اند و پس از این تحلیل دهنده تبدیل شده و مورد تحلیل قرار گرفتهو سازمان

ین که ا است نیاتر ارند، اما کاربرد بهینهکاربرد د شده ءاحصاعنوان مزایاي ها و مزایاي حاصل بهشد. چالش
ن بلوکی تدویاینکه ضرورت دارد راهبرد مالی دیجیتال در زمینه فناوري زنجیره بهباتوجهها و مزایا، چالش

 - ترویکرد تحلیل اهمی بر اساسبندي پرداخته شود. لذا مرحله دوم این پژوهش شود، به بررسی و اولویت
ها و مزایا از لحاظ ها و مزایا از نگاه متخصصان و همچنین، چالشن اهمیت چالشملکرد به شناسایی میزاع

 SPSSافزار نامه دوقلو بررسی شد. نتایج حاصل در نرممیزان عملکرد بازار پول و سرمایه در یک پرسش
 بندي شدند. بربراي تحلیل کیفی استفاده شد و نتایج حاصل اولویت CITAVIهاي کمیّ و براي تحلیل

دسته راهبرد مبتنی بر مزیت و راهبردهاي مبتنی بر مدیریت و کاهش چالش  2ها اساس این اولویت
رکز تمعدم يهاد، راهبرهاتیتمرکز بر مز راهبردهاي مبتنی بر مزیت عبارتند از: راهبرد کهشناسایی شدند 

 . راهبردهاي مبتنی برف منابعاز اتلا زیپره و راهبرد مطلوب تیاستمرار فعال ، راهبردنییپا يهاتیبر اولو
، نییپا هايچالشعدم تمرکز بر  ها، راهبردهايچالشو کاهش  تیریتمرکز بر مد چالش عبارتند از: راهبرد

 .چالش تیریاز اتلاف منابع در مد زیپره چالش و راهبردو کاهش  تیریمطلوب مد تیاستمرار فعال راهبرد
بلوکی در دنیا و نیز داخل کشور، در ابتداي راه خود هدهد فناوري زنجیردرهرصورت، نتایج نشان می

اند ولی ظهور و بروز این فناوري ی داشتهتوجهقابلهاي متخصصان فنی در این زمینه تلاش عمدتاًاست و 
از  هاستفادشود با وکارها و در بازار پول و سرمایه نیازمند مطالعه بیشتر است. لذا، پیشنهاد میدر کسب

                                                                                                                                           
1. Attride-Stirling 
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صورت عمیق با استفاده ها، بهوهش آمیخته کیفی تلاش شود که هر یک از این مزایا و چالشراهبردهاي پژ
هاي متناسب طراحی و نامهآمده، پرسشدستهاي بهاز ادبیات بررسی شود و همچنین، بر اساس اولویت

پیشنهاد صورت مجزا در بازار پول و سرمایه بررسی شود. سرانجام، توزیع شود و وضعیت هر سازمان به
 بهاتوجهبهاي فعال در این حوزه کلیه بنگاه واین است که بازار پول و سرمایه  پژوهشاجرایی و عملیاتی این 

هاي مدیریت مالی متعارف و نیز، پاسخ متخصصان داخل نتایج حاصل از این پژوهش که مبتنی بر یافته
برداري خود را نسبت به این نتایج حاصل از ، توجه کرده و میزان استفاده و بهرههاستنامهپرسشکشور به 

ها را به اجرا گذارند و در صورت بروز ضعف و خلأ، اهمیت و عملکرد تنظیم کرده و به نحو مطلوب آن
 هاي جدیدي پیشنهاد دهند.پژوهش

هاي اخیر رشد و توسعه این فناوري در سایر صنایع نیز چنان رو به رشد بوده است که تحولاتی در سال
 ها وها و چالشبرداري از زنجیره بلوکی ایجاد کرده است. لذا، ضرورت شناسایی فرصتف را در بهرهشگر

نایع ها و سایر صاي بین بانکرشتهتواند ارتباط مطالعات میانبرداري در سایر صنایع نیز میهاي بهرهمزیت
 تر کند.را نیز شفاف
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 مقدمه
 نکهیها و اآن يگذارهیدر بورس کسب سود است. با توجه به افق سرما يگذارهیهدف افراد از سرما

ور به منظ يریگمیدر تصم یمختلف يمدت است، از راهکارهاکوتاه ایهدفشان بدست آوردن سود بلندمدت 
سابقه  ت،همچون ارزش شرکت، اندازه شرکت، عمرشرک يها موارد. آنندینمایانتخاب سهم استفاده م

 . ازرندیگیرا درنظر م ریسود شرکت در چند سال اخ میتر روش تقسشرکت در پرداخت سود و از همه مهم
ت. اس تیآنان با اهم يریگمیدر تصمکه  دیآیمطمئن به حساب م يدیعا کی يسود نقد افتیها درنظر آن

بر ارزش  گذارتأثیر یآن عامل و ست،ین دهیپوش یسهام بر کس يگذارمتیق لیدر تنز یمیسود تقس تیاهم
سود خود تا قبل از مجمع  میتقس استیس نهیدر زم یها اطلاعات. شرکتدیآیها به حساب مسهام شرکت

 میتقس استیس تیشفافهستند. عدم اطلاعیآن ب زانیان از مداران تا آن زمو سهام دهندیارائه نم یعموم
رکت ش يسهام عاد متیق شیافزا قیکسب سود از طر دنبالبه  شتریب یرانیداران اسود باعث شده تا سهام

 است. دهیگرد يگذارهیخود منجر به کاهش افق سرما نیباشند که ا
سهم اثر دارد  متیق يسود رو میتقس ستایس نکهیدر مورد ا یمدت طولان يهمواره برا انیدانشگاه

هر کدام  که اندمهم پرداخته نیچه در داخل و چه در خارج از کشور به ا ياریاند. افراد بسنه، نگران بوده ای
ها است. نمتفاوت آ دگاهید انگریبخود  نیا که انددهیرس یمتفاوت جیبا مدنظر قراردادن موارد گوناگون به نتا

 بازه یپانل در بورس تهران ط ونیرگرس يهاارتباط با استفاده از مدل نیا انیش بپژوه نیا یهدف اصل
 ساله است. 8 یزمان

اخت داران پردارزش شرکت است که به نسبت سهام به سهام انگریشرکت در پرداخت سود نما ییتوانا
 الاتقاضا منجر به ب نیا جه،یدر نت .دارند یمیسود تقس يسهام دارا يبرا ییبالا يداران تقاضا. سهامشودیم

داخت پر استیس مدتلنددر ب ایهستند که آ نینگران ا انی. محققان و دانشگاهشودیسهام م متیرفتن ق
با درنظر گرفتن همه  )1961( 1 یانیلیو مود لری. مریخ ایگذار است سهام اثر متیق يشرکت رو کیسود 

ا عامل تنه يگذارهیسرما استیو س بوده اثریسود بر ارزش شرکت ب میتقس استیس افتندیها درپرداخت
 سود ياست که سهام دارا نیا انگریب يدنق انیجر هیدر ارزش شرکت در بازار است. نظر کنندهنییتع

کرد که  شنهادیپ )1986( 2جنسن یندگینما کیکلاس هیطبق نظر است. بر يشتریارزش ب يدارا یمیتقس
 يهانهیاستفاده نموده و هز یندگینماسئله م نینظور تسکبه م ينقد یمیتوانند سود تقس یها مشرکت

عنوان  به یمیها از سود تقسشرکت ،یدهعلامت هینظر بقرا کاهش دهند. برط یاضاف ينقد انیمرتبط با جر
 .ندینمایاستفاده م گذارانهیسرما یمورد انتظار آت يهايدیانتقال اطلاعات در خصوص عا لهیوس کی

نسبت به  یاحتمال يدر جذب مشتر يشتریب تیشانس موفق توانندیم یمیسود تقس ها باشرکت نیبنابرا
 يهااستیسود است، س میتقس استیس یمباحث مال نیزتریاز بحث برانگ یکیها داشته باشند. شرکت ریسا

 يرو تواندیسود م نکهیا انیارتباط م دنیفهم. گوناگون متفاوت است يهاطیها و محسود درکشور میتقس

                                                                                                                                           
1. Miller & Modigliani 
2. Jensen 
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 شیشرکت را افزا یارزش ذات یپرداخت یمیسود تقس ایآ که ،است تیاهم يزش شرکت اثر بگذارد داراار
 میتقس استیس انیداري ماست و فراتر از آن رابطه معنی بیار گذارانهیرفتار سرما ایآ نکهیا ایو  دهدیم

پژوهش حاضر با محاسبه انجام  در حال حاضر هر دو موثر هستند. نکهیا ایسود و ارزش شرکت وجود دارد 
ارتباط میان سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت و اثر اندازه شرکت در این ارتباط به دنبال آن است تا با 

ها و سهام شرکت بررسی نماید که آیا مدیران تمایل به تقسیم محاسبه صرف سود تقسیمی براي دارایی
 دارند؟سود نقدي و افزایش آن در زمانی که صرف سود مثبت است، 

طالعات و م ينظر یابتدا مبان است؛شده  یسامانده ینرو چن یشپ پژوهشهدف،  ینبه ا یابیدست يبرا
 مرور شده است. پس از آن، روش هاي مورد استفاده در پژوهشو مدل پژوهش یان و سپس، روشب تجربی،

 یمدل پژوهش معرف ین،شده است. همچن بیان مورد مطالعه يانتخاب نمونه آمار یطو شرا یحپژوهش تشر
به  ريگییجهنتمنطبق بر  یز،ن یاناست. در پا گرفته ارائه و مورد بحث قرار هایافته ،آنگاهو و برآورد شده 

 .شده است یشنهاد ارائهچند پ ،عمل آمده
 

 مبانی نظري و مطالعات تجربی:
رف ص مثبت میانارتباط دارد.  یشرکت یمال اتیدر ادبیی بالا تیاهم یلحاظ تجرب پژوهش حاضر از

 شیافزا یمیصرف سود تقس ینانینااطم با افزایش است که یمعن نیارزش شرکت به ا وسهام  یمیسود تقس
 يهادوره يبرا مطابق این نظریهاست،  1"پرنده در دست" هیارتباط نظر نیاثبات ا يبرا حیتوض کیابد. ییم

ود س يسهام دارا نی. بنابراابدییم شیفزادر سهام ا يگذارهیسرما سکیبالا، ر ياقتصاد ینانیبا نااطم
 ینانیسود (نااطم يبه تقاضا بستهوا یمی. صرف سود تقسدینمایتر مجذاب گذارهیسرما يبرا یپرداخت
ود پرداخت س میتصم گرید يها با پرداخت سود) است. از سواز شرکت یتأمین (بخش يروهای) و نياقتصاد
ان) دارو مالکان شرکت (سهام رانیمد انیتقابل م نوعی ،نیابرابن .شودیشرکت گرفته م رانیمد ياز سو

 میسبا آغاز تق رانیمد نیاست. بنابرا تیاهم يدارا تیریاز مد تیمالک کیهنگام تفک نیدر ا د،یآیبوجود م
کت شر یدر خصوص سودده یدر واقع در تلاش هستند تا اطلاعات یمیسود تقس شی)، افزاهیسود (سود اول

با  اافراد ر ریو سا گذارانهینظر سرما ،یمیسود تقس شیبا انتشار خبر افزا یو به نوع ندیشر نمامنت ندهیدر آ
 استیدر س رییاز محققان تغ ی. از نقطه نظر برخندیشرکت جلب نما ياقتصاد ندهیخبر خوب در مورد آ انیب

، 3ایبهاتاچار ؛1956، 2نتنری) شرکت است (لی(آت يبعد يهااز سود دوره یسود شرکت شامل اطلاعات میتقس
 ).1985، 4و راك لریم ؛1979

 ارزش نییسود شرکت در تع میتقس يهااستینقش س یبه بررس ) در پژوهشی1390( انیپورجعفر
سود  میتقس استیس نیآن است که ب انگریبپژوهش  نیحاصل از ا جیبازار سهام شرکت پرداخته است. نتا

                                                                                                                                           
1. The bird in the hand 
2. Lintner 
3  . Bhattacharya 
4. Miller& Rock 
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 يهاعوامل موثر بر ارزش شرکت )،1392ي (خوانسار د دارد.وجو کمی اریو ارزش بازار سهام ارتباط بس
ت نسب نیبه است نشان داد وقرار داده  یبررس و لیشده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد تحل رفتهیپذ

 داري وجود ندارد. شده با ارزش شرکت رابطه معنی مینشده به سود تقس میسود تقس
در  شده رفتهیپذ يهاسود بر ارزش شرکت میتقس استیو س هیاثر ساختار سرما زین )،1395( افشار

انل پ ونیپژوهش با استفاده از مدل رگرس نیا نتایجاست.  ادهقرار د یبورس اوراق بهادار تهران را مورد بررس
داري ها تأثیر مثبت و معنیسود بر ارزش شرکت میتقس استیو س هیساختار سرما يرهایمتغ دهدنشان می

 یو تأمین مال يگذارهیسرما يهاسود، فرصت میرابطه تقس یبه بررس )،1395( یو قوهستان شیستا دارد.
 يگذارهیسرما يهاو فرصت یمیسود تقس نیب ،نمودند انیچرخه عمر شرکت پرداخته و ب یدر ط یخارج

داري معنی هدر مرحله بلوغ رابط رهایمتغ نیا نیکه ب یداري وجود دارد، در حالدر مرحله رشد رابطه معنی
داري وجود رابطه معنی یخارج یو تأمین مال یمیسود تقس نیدر مرحله رشد ب گر،یوجود ندارد. از طرف د

ده ش رفتهیپذ يهاسهام شرکت متی) قزشیسود و سقوط (ر میرابطه تقس انیبه ب )،1396( یامیص ندارد.
ه سهام رابط متیق زشیود و احتمال رس میتقس نیب استو نشان داده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

 داري وجود دارد.و معنی یمنف
 يهاسود و فرصت میتقس استیآزاد، س ينقد يهاانیتأثیر جر )،1396ی (کافشان ياحمد

و قرار داده  یشده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررس رفتهیپذ يهابر ارزش شرکت يگذارهیسرما
 يهاانیجر نیب یول ،و ارزش شرکت وجود دارد یمیسود تقس نیداري بت و معنیرابطه مثب ،داده استنشان

سود با ارزش شرکت با  میارتباط تقس انیبه ب) 1397( گنجه یعیشف نقد آزاد و ارزش شرکت وجود ندارد.
دار ارتباط معنی یبه بررس رهیچندمتغ ونیمدل رگرس به کمکپرداخته و  یدهعلامت هیاستفاده از نظر

 تیریمتفاوت مد يهاياثر استراتژ یبه بررس زین) 1397ی (. پاطوقپرداخته استسود و ارزش شرکت  میتقس
 رهیتغچند م ونیسود و ارزش شرکت پرداخته و با استفاده از مدل رگرس میتقس استیس نیب بطهسود و را

 میتقس ستایس نیابطه بداري بر رو معنی یسود معتدل، اثر منف يهاياست که استراتژ دهیرس جهینت نیبه ا
 سود و ارزش شرکت دارد. 

سود را با استفاده از  تیفیسود و ارزش شرکت با ک عیتوز یارتباط خط مش )1398( دهیدرخش
ازار به ب متینسبت ق يرهایمتغ نیاست رابطه ب اثبات کردهقرار داده و  یمورد بررس کیلجست ونیرگرس

 .ستیدار نسود معنی تیفیبا ک یمیسود تقسحقوق صاحبان سهام و نسبت درصد  يارزش دفتر
زش نسبت ار نیانگیم نیشامل اختلاف ب ،یمیصرف سود تقس ،گزارش کردند )2004( 1و ورگلر  کریب

که  ییهاآن یی،کایآمر يهاشرکت يبرا و کنندیکه سود پرداخت م ییهادر شرکت يبه ارزش دفتر يبازار
اگر ارزش  افتندیدر ن،یاست. همچنبوده  یمنف 2000 -1962 يهاسال یدر ط کنندیسود پرداخت نم

سود را دنبال  میتقس استیدر س رییبماند و شرکت تغ یشرکت ثابت باق نیادیاما اصول بن ،کند رییسهام تغ
رداخت سهام با پ يبرا گذارهیسرما يتقاضا ای گذارانهیسرما بیرفتار ار لیسهم به دل متیکند، تفاوت در ق

                                                                                                                                           
1. Baker & Wurgler 
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له، فقط شامل آغاز ئمس نیکردند ا انیدادند و ب سطبحث را ب نیا )،2006( 1ییو ل ی. لفتدایسود اتفاق م
 شیها به افزاشرکت افتند،یها در. آنکندیم رییشده هم تغ دیها و سهام بازخرسود ،بلکه ستین یدهسود

 آنجلويد .باشد ترشیسود ب شیافزا ،بالا است یمیکه صرف سود تقس یدارند و احتمال دارد زمان لیسود تما
ها و با فرض ثابت آن يها و مجاز بودن نگهداردرصد پرداخت100با در نظر گرفتن  )،2006(2 آنجلو يو د
دو  نیسود بر ارزش شرکت اثر گذار است. ا میتقس استیس افتند،یدر يگذارهیسرما استیداشتن سنگه

از  یکار بخش مطمئن نیبا ا ندوقف کسود را مت عیتوز ت،یرینشان دادند اگر مد زین 2007محقق در 
کرده و  يگذارهیصفر سرما یبا ارزش خالص فعل ییهارا در پروژه گذارانهیدارانی و سرماسهام يهايدیعا
 یمیصرف سود تقس افتند،یدر)، 2008( 3و اوسوبوو سیدن. شودیسهام م متیاز ق یباعث نزول بخش نیا

مثبت  2002-1994فرانسه و ژاپن در دوره  ،ا به طور معمول در آلمانبوده، ام یو کانادا اغلب منف کایدر آمر
ثبات عدم يهانشانه ،بعد از آنو مثبت بوده است  1996تا سال  یمیبوده است. در انگلستان صرف سود تقس

سود  میتقس استیس بر کایدر آمر تنها یمیکه صرف سود تقس افتندیدرآنها علاوه،  به. دیده شده است
حساسات و ا یمیصرف سود تقس يرو استیساین  رسدیبه نظر نم گریدر پنج کشور د ولی، داردشرکت اثر 

را محاسبه کردند و  دیصرف بازخر 5 ایو کولچان4و همکاران  انگیجها اثر بگذارد. در مورد سود گذارهیسرما
 دیصرف بازخر ،علاوه دارند. به خود سهام دیبه بازخر  لیها تماشرکت ،که صرف بالاست زمانی افتند،یدر

 دارد.  یو سود پرداخت یمیتقسصرف سود  بر یاثر منف ،کنندیم دیکه سهم را بازخر ییهادر شرکت
در پرداخت سود به سمت ارزشمندتر  شتریها با ثبات بشرکت نشان داد زین )2014( 6کارپاویسیوس

ارتباط  افتند،یپانل در ونیرسبا استفاده از روش رگ ،)2018کارپاویسیوس(و 7یو .کنندیشدن حرکت م
هام و س هاییدارا يبرا یمیها مقدار صرف سود تقسوجود دارد، آن یارزش شرکت و سود پرداخت نیب یمثبت

بوده و  نیانگیبه طور م ریمقاد نیکه ا دندنمو انیدرصد برآورد نمودند. در ادامه ب1/17و10/7بیرا به ترت
 يشده را رو دیاثرات سود و سهام بازخر ،شده ممکن است متفاوت باشد. درآخر يریوش بکارگبسته به ر

به بهبود و  یکمک بزرگ ،اندك ی به مقدارپرداخت سود حت ،نموده و نشان دادند سهیارزش شرکت مقا
جریان ) به بررسی اثر صرف سود تقسیمی و 2020( 9اردیانتو و 8نور رچماه .دینمایارزش شرکت م شیافزا

-2015هاي نقدي آزاد شرکت بر سیاست تقسیم سود در شرکت هاي صنعتی بورس اندونزي در بازه زمانی 
هرچه )، به این نتیجه رسیدند که 2004پرداخته و با استفاده از نظریه پذیرایی سود بیکر و ورگلر ( 2018

ت. هتري داشته اسمیزان صرف سود تقسیمی یک شرکت بالاتر باشد آن شرکت سیاست تقسیم سود ب

                                                                                                                                           
1. Li & Lie 
2. DeAngelo & DeAngelo 
3. Denis & Osobov 
4. Jiang et al 
5. Kulchania 
6. Karpavičius 
7. Yu 
8. Nur Rochmah 
9. Ardianto 
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همچنین بیان نمودند اندازه شرکت به عنوان عاملی موثر در سیاست تقسیم سود بوده ورایطه مثبت و 
 ). 564/2داري با سیاست تقسیم سود دارد (معنی

هایی هستند که با استفاده از رگرسیون ها در دسته پژوهشبرخی از پژوهش بر طبق بررسی صورت گرفته،
اند. د تقسیمی بر ارزش شرکت و دسته دوم به بررسی عوامل موثر بر سود تقسیمی پرداختهبه بررسی اثر سو

)، با در نظر گرفتن بازار کامل با محدودیت روبرو است، چرا که در شرایط واقعی 1961مطالعه میلر و مودیلیانی(
 آنجلويدظر گرفت. در رابطه با بررسی هاي مبادلات، رقابتی بودن و هزینه انتشار سهام را نیز در نبازار، باید هزینه

گذاري )، باید به این نکته اشاره شودکه در دوره زمانی پژوهش فرض شده است، سیاست سرمایه2006( آنجلويو د
نیست.  گذاري دور از انتظارثابت است. با این حال در عمل به دلیل تغییر مدیریت، امکان تغییر در سیاست سرمایه

گذاران براي توان نتیجه گرفت، تقاضاي سرمایه)، می2004ه به نظریه پذیرایی بیکر و ورگلر (در نهایت، با توج
سود نقدي به دلیل حاشیه سود ایجاد شده (سهام داراي سود نقدي) در دوره نااطمینانی بازار داراي اهمیت خاصی 

شود. ، منجر به افزایش قیمت سهم میگذاران براي خرید سهام را افزایش داده و در نتیجهاست، که تقاضاي سرمایه
مانده نشده باقیها، همچنان موضوع تقسیم سود و عوامل موثر بر آن مانند مسئله حلبا توجه به نتایج پژوهش

گیري از مدل یو و ) و نیز، بهره2004است. این پژوهش قصد دارد با استفاده از متغیرهاي مدل بیکر و ورگلر (
 بپردازد.1398تا  1391هاي محاسبه صرف سود تقسیمی در بازار ایران، طی سال )، به2018کارپاویسیوس (

 
 هاي پژوهشپرسش

 اند. قرارگرفته نموآز موردو  هشد انیب یرز شکل به نیزهش وپژ يهاپرسش
 شرکت دارد؟ یداري بر ارزش ذاتسود اثر معنی میتقس استی. س1
 کند؟یم رییشرکت تغ یو ارزش ذات یمید تقسسو استیس انیاندازه شرکت، ارتباط م ریی. با تغ2
 
 پژوهش روش

 پژوهش يها. دادهستا انتهر داربهااوراق  رسبو رشیپذ مورد يشرکتها از متشکل حاضر، هشوپژ ريماآ جامعه
 جنبه دو گرفتن نظر در با ،بستهوا يمتغیرهاو  مستقل يمتغیرها انیارتباط م نکهیا لیدل به ،ستا پانل يهااز نوع داده ز،ین

-1398( مانیدوره ز یک یططور در نیهم و متفاوت يهاشرکت نیبدر  هم ،متغیرهاقرار گرفته است.  یمورد بررس مختلف
ناشران  سانیر اطلاع جامع مانهسا از هشوپژ مالی يهامورد استفاده به منظور استخراج داده منابعاند. شده نمو) آز1391
 برآوردو در  هشد آوريجمعبورس تهران  يو فناور تیریشرکت مد تیسا و(کدال)  انتهر داربهااوراق  رسبو شرکت

توجه به  بااست.  هشد دهستفاپانل ا نگرسیور لمداز  نیز هاوالئس نموآز منظور به است. هشد گرفتهپژوهش بکار  يهالمد
 خاب شده است. ) انتشرکت -(سال 744 یگر،د یانب به یا کتشر 93 در نظر گرفته شده پژوهش حاضر، تعداد طیشرا

 وسهام  يارزش بازار سهام به ارزش دفترمحاسبه دو نسبت  لهیپژوهش، ارزش شرکت به وس نیا در
 یمیسود تقس انیسنجش ارتباط م ي. براشودیم فی، تعرهاییدارا يبه ارزش دفتر هاییارزش بازار دارا

ت (یو سه اشد هو نسبت پرداختد نیدو مدل با استفاده از ا انیتوسط شرکت و ارزش شرکت به ب یپرداخت
 ).2018و کارپاویسیوس، 
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 )1مدل(

(𝑀𝑀𝑀𝑀 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1(𝐷𝐷𝐼𝐼𝑉𝑉𝐷𝐷)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2(𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑇𝑇𝑆𝑆)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3(𝑁𝑁𝐼𝐼 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼4(𝐷𝐷𝑀𝑀𝐷𝐷𝑇𝑇 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼5(𝐶𝐶𝑀𝑀𝑆𝑆𝐶𝐶 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼6(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑀𝑀 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼7(𝐶𝐶𝑀𝑀𝑃𝑃𝑀𝑀𝑋𝑋 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼8(𝑉𝑉𝑉𝑉𝐿𝐿)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 

 )2مدل(

(𝑀𝑀𝑀𝑀 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1(𝐷𝐷𝐼𝐼𝑉𝑉𝐷𝐷)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2(𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑇𝑇𝑆𝑆)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3(𝑁𝑁𝐼𝐼 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼4(𝐶𝐶𝑀𝑀𝑆𝑆𝐶𝐶 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡
+ 𝛼𝛼5(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑀𝑀 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼6(𝐶𝐶𝑀𝑀𝑃𝑃𝑀𝑀𝑋𝑋 ⁄ 𝑀𝑀)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼7(𝑉𝑉𝑉𝑉𝐿𝐿)𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 

 نسبتاگر شود؛ به این صورت تعریف می )،DIVD، متغیر مجازي سود تقسیمی (2و  1 دو مدلدر 
ساله این نسبت (در این 8یانگین ماز  مالی سال هر در هاشرکت دارایی دفتري ارزش بر تقسیمی سودهاي
نسبت  نیانگیبرابر است با م 08/0 مقدار  ( ≤ DIV/A 08/0 یعنی اگر باشد، بیشتر ) است)08/0پژوهش(

 ،باشد ساله پژوهش) 8 یدر بازه زمان یها در هر سال مالشرکت ییدارا يبر ارزش دفتر یمیتقس يسودها
 .است صفر برابر صورت،این  غیر در و است یک برابر تقسیمی سود مجازي آنگاه متغیر

 سایر متغیرهاي مدل عبارتند از:
ME/Eسهام  يزار سهام به ارزش دفتر: ارزش با 
MA/Aهاییدارا يبه ارزش دفتر هایی: ارزش بازار دارا  

MA :سهام + ارزش بازار  دفتري ارزش – هاییدارا يبرابر است با ارزش دفتر هاییبازار دارا ارزش
 )یسال مال يسهم در انتها یانیپا قیمت× سال سهام (تعداد سهام شرکت در آن 

ME:  یسال مال يسهم در انتها یانیپا قیمت× سال تعداد سهام شرکت در آن  سهام برابر است باارزش بازار 
E :استهلاك  –ها کل بدهیارزش  -ها کل دارییارزش ( هاییدارا خالص سهام برابر است با ارزش يارزش دفتر

 انباشته = ارزش حقوق صاحبان سهام) تقسیم بر تعداد سهام شرکت در آن سال مالی
ASSET: هادارایی دفتري ارزش طبیعی لگاریتم 

NIسهام يارزش دفتر ي: درآمد خالص رو 
DEBT :جاري هايبدهی و بلندمدت بدهی مجموع شامل( بدهی ( 
CASHمدت کوتاه هايگذاريیه: پول نقد و سرما 

PPEیزاتآلات و تجه ینثابت و اموال، ماش یی: خالص دارا  
CAPEXايیهسرما هايینه: هز  

VOL: یسال مال ینآخر يماهانه سهم رو يهابازده یارانحراف مع 
 یرها و تفسپردازش داده ي، در ادامه بهنمونه آمار يهاداده يسازها و خلاصهداده يپس از گردآور

 نیدر اقابل ذکر است  پرداخته شده است. یینها یجهنت ارائهو  يبرآورد يهابدست آمده، آزمون مدل یجنتا
 شده است.  استفاده 2یویوزا و 1استتا  هايافزارنرمهاي آماري از ر انجام تحلیل، به منظوپژوهش

                                                                                                                                           
1. Stata 
2. Eviews 
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 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده
 کیهر  دگیـکناپرو  يزـمرک ياـشاخصه تیموقع کلی شماییبه طور مختصر  ،توصیفی يهارهماآ
 يهاسال ايبر ،ستا 744 هشوژـپ اتمشاهد ادتعد). 1و  2(جدول  کندیم انیبرا  هشوژـپ ياـهاز داده
 .ستا هسیشدربر شرکت 93 و 1398تا 1391
 

 هاي نمونهآمارتوصیفی متغیرهاي کمی پژوهش در شرکت .1جدول

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 هاي نمونهآمارتوصیفی متغیرهاي کیفی پژوهش در شرکت .2جدول

 هشمنبع: محاسبات پژو
 

 رهایمتغ ییآزمون مانا
منظور  نیا يپرداخت. برا میحاصل از آن خواه جیو نتا پژوهش يرهایمتغ ییمانا یبه بررس در ادامه،

 آمده است. 3در جدول آزموناستفاده شده است و نتایج  2و چو یل ن،یلو 1واحد شهیر از آزمون

                                                                                                                                           
1. Unit Root Test 
2. Levin, Lin & Chu 

 متغیر نام میانگین میانه حداکثر حداقل یارمع انحراف چولگی کشیدگی

36/121 94/8 30/13898 92/70974- 9/231909 09/368 90/3376 ME/E 

654/29 45/4 52/1 914/0 32/15 396/1 883/1 MA/A 

16/3 58/0 48/1 66/10 3/19 53/14 8/14 ASSETS 

06/39 42/4 03/2512 62/18059- 72/26170 68/105 44/752 NI
E�  

60/8 65/1 147/0 000/0 32/1 149/0 186/0 NI
A�  

50/121 29/7 283/0 013/0 39/5 513/0 518/0 DEBT
A�  

93/79 25/6 95/1045 67/7230- 77/15257 22/44 23/264 CASH
E�  

29/29 91/3 116/0 0002/0 31/1 047/0 088/0 CASH
A�  

27/95 40/3 245/5588 57/69519- 37/67954 29/147 57/1149 PPE
E�  

43/164 27/9 26/0 000/0 09/5 22/0 26/0 PPE
A�  

97/127 08/10 85/3283 68/5536- 9/53593 03/15 65/588 CAPEX
E�  

31/14 79/2 144/0 000/0 33/1 036/0 092/0 CAPEX
A�  

23/15 34/3 30/24 178/0 75/179 1 37/9 VOL 

455486/1 
 

675268/0 474046/0 
 

000/0 1 000/0 340054/0 𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃 
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 آزمون ریشه واحدنتیجه  .3جدول
 نام متغیر آماره احتمال

0000/0 3956/25- VOL 
0000/0 63022/7- ASSETS 
0000/0 02131/6- DIVD 

0000/0 4077/19- CASH/A 
3529/0 37763/0- CASH/E 
0000/0 6818/41- DEBT/A 
0000/0 9780/10- DEBT/E 
0000/0 87/1540- CAPEX/A 
0000/0 978/911- CAPEX/E 
0000/0 64743/8- PPE/E 
0000/0 1401/18- PPE/A 
0000/0 2088/17- NI/A 
0000/1 85047/7 NI/E 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 رمتغی دو از غیر به پژوهش متغیرهاي همه احتمال ،و چو  یل ن،یلو آزمون آمده از بدست نتایج بنابر

CASH/E  و NI/E ،یرسا و هستند نامانا یردو متغ ینمعنا است که ا ینبد ینا است. 05/0 از کمتر 
 آزمون متغیر، دو این نامانایی لیلد به. هستند مانا پژوهش زمانی دوره طول در پژوهش یرهايمتغ
 خالص سودهاي نسبتنامانا؛  متغیرهاي از آنجا که. پذیرفته است انجام) جوهانسن(آزمون  کائو انباشتگیهم
 همه همچنین، و اندبکار رفته) 2( مدل در دو هر سهام، دفتري ارزش به نقد وجه و سهام دفتري ارزش به

است و نتایج این آزمون  گرفته انجام) 2( مدل براي تنها جوهانسن مونآز هستند، مانا) 1(مدل متغیرهاي
 آمده است. 4در جدول 

 
 انباشتگیآزمون همنتیجه  .4جدول

 احتمال tآماره  
ADF 052939/6- 0000/0 

Residual variance 47088420 
HAC variance 52357160 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 جهینت توانیاست، م 05/0مقدار کمتر از  نیا نکهیا لیه شده، به دلتوجه به مقدار احتمال محاسب با

  .است انباشتههم) 2( گرفت مدل
همچنین، براي بررسی پانل یا تجمیعی بودن مدل تخمین، از آزمون لیمر استفاده شده است. نتایج 

 ارائه شده است:  5این ازمون در جدول 
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 نتایج آزمون لیمر .5جدول

 مدل آزمون اثرات رهآما احتمال نتیجه

 1 اف لیمر آماره 410860/4 0000/0 هاي پانلداده

 2 اف لیمر آماره 52/1 0022/0 هاي پانلداده

 1 اف لیمر (اثرات زمانی) آماره 353086/111 0000/0 هاي پانلداده

 2 اف لیمر (اثرات زمانی) آماره 471122/18 0000/0 هاي پانلداده

 منبع محاسبات پژوهش

 

ها، رویکرد پانل است. با عنایت به این نتایج براي دهد مدل مناسب براي همه تخمینتایج نشان مین

تعیین روش تخمین پانل از میان اثرات ثابت و اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج 

 ارائه شده است. 6این آزمون نیز در جدول 

 
 نتایج آزمون هاسمن .6جدول

 مدل آماره حتمالا نتیجه

 1 963310/272 0001/0 مدل با اثرات ثابت

 2 617786/88 0000/0 مدل با اثرات ثابت

 منبع محاسبات پژوهش

 

هاي دهد روش مناسب براي تخمین همه مدلبا عنایت به رد فرض صفر این آزمون، نتایج نشان می

 پژوهش، استفاده از مدل با اثرات تصادفی است.

 

 شرکت یذات ارزش بر سود میتقس استیس أثیرت یبررس جینتا

 هامدل یینها نیتخم يبرا، يبرآورد يهادر مدل یناهمسان انسیو وار یوجود خودهمبستگ لیبه دل

 . است شده استفاده 1افتهیمیتعم مربعات حداقلروش  از

                                                                                                                                           
1. Generalized least square (GLS) 
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 )GLS (روش 1برآورد نهایی مدل .7جدول
 ریمتغ یبضر انحراف استاندارد tآماره  داريمعنی

0000/0 30151/21- 823065/0 53253/17- C 
0429/0 028863/2 068469/0 138914/0 DIVD 
0000/0 15816/23 054241/0 256118/1 ASSETS 
0000/0 08682/11 283325/0 141177/3 NI/A 
9308/0 086864/0 145216/0 012614/0 DEBT/A 
0031/0 965607/2 301672/0 894640/0 CASH/A 
0003/0 600748/3 130893/0 471313/0 PPE/A 
6890/0 400367/0 180198/0 072145/0 CAPEX/A 
0027/0 012986/3- 000916/0 002759/0- VOL 

579481/0 R-SQ 
514082/0 Adj R-SQ 
86034/8 F 
0000/0 Prob 

 منبع: محاسبات پژوهش
 
نشان  متغیرها از یک هر تأثیر و داريمعنی ،7 شده در جدول محاسبه احتمال و ضرایب به توجه با

 در آمده دست به احتمال گرفتن نظر در با مدل در ،)DIVD( تقسیمی سود مجازي متغیر ضریب دهدمی
 بین دارمعنی و مثبت رابطه این بیانگر ) . 05/0 از کمتر احتمال(مقدار  استدار معنی 95 %اطمینان  سطح

 58حدود  کند،یم یانمدل ب یندر ا یینتع یبضر همچنین،. است MA/A نسبت و سود تقسیم سیاست
 است.  یحتوضمستقل قابل یرهايمتغ یلهوسه وابسته ب یرمتغ ییراتدرصد تغ
 

 )GLS (روش2برآورد نهایی مدل .8جدول
 ریمتغ یبضر انحراف استاندارد tآماره  داريمعنی

0000/0 53557/14- 416/1319 46/19178- C 
0628/0 863543/1 97258/97 5761/182 DIVD 
0000/0 04253/13 89122/92 537/1211 ASSETS 
0000/0 60605/15 338885/0 288658/5 NI/E 
0000/0 556078/4 478495/0 180060/2 CASH/E 
9658/0 042863/0- 155149/0 006650/0- PPE/E 
6228/0 492180/0 207407/0 102081/0 CAPEX/E 
0003/0 635093/3- 491114/1 420336/5- VOL 

713319/0 R-SQ 
669248/0 Adj R-SQ 
18585/16 F 
0000/0 Prob 

 منبع محاسبات پژوهش
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، با توجه به احتمال محاسبه PPE/Eو  CAPEX/E بیضر زین )2(در مورد مدل  ،8با توجه به جدول 
در سطح  رهایمتغ ری، سااست داریمعن 90 % نانیدر سطح اطم DIVD ری. متغندستیدار نشده، معنی

رابطه مثبت و  انگریب زین) DIVD( یمیسود تقس يمجاز ریمتغ بیهستند. ضر داریمعن 99 % نانیاطم
 که است نیا انگریمحاسبه شده ب نییتع بیاست. ضر ME/Eسود و نسبت  میتقس استیس نیدار بمعنی

حتمال ا دیگر، . از طرفشودیداده م حیتوضمستقل  یرهايمتغ یلهوسه وابسته ب یرمتغ راتییتغ 71حدود %
در   VOLدر نهایت، در مورد متغیر است. ونیسداري کل رگرمعنی انگریب نیا و است 5کمتر از %  Fآماره 

باید گفت این متغیر بیانگر، نوسانات بازده ماهانه سهام است که به عنوان معیاري براي پژوهش هر دو مدل 
و  1دل ها در مام شرکتبررسی اثر سیاست نااطمینانی اقتصادي (شرایط بازار) با در نظر گرفتن قیمت سه

دهنده اثر منفی ، به صورت متغیر مستقل آورده شده است. ضرایب حاصل از این متغیر در دو مدل نشان2
است؛ یعنی با افزایش نوسانات قیمت سهام شرکت در بازار، ارزش شرکت کاهش  %99دار در سطح و معنی

 یابد.می
 

 شرکت ذاتی ارزش و سود تقسیم سیاست میان ارتباط بر شرکت اندازه اثر بررسی نتایج

 یفیتوص آمار. است سود پرداخت براي شرکت هايتصمیم در کلیدي پارامترهاي از یکی شرکت اندازه
 اختپرد سودنقدي که هاییشرکت در هادارایی طبیعی لگاریتم متغیر براي هاشرکت اندازه دهد،می نشان

 جوان ايهشرکت نماید،می بیان عمر چرخه فرضیه است. فاوتمت خیلی انباشته، سود با هاشرکت و کنندمی
 داراي ینمیانگ طور به بزرگتر و ترقدیمی هايشرکت که حالی در ندارند، سود پرداخت براي زیادي نقدینگی

 نسبتاً  یعتوز يدو گروه دارا ین. ادارند را سود پرداخت توانایی بنابراین، هستند، اطمینانی قابل نقد جریان
که اندازه  شتریب یناناطم يبرا بنابراین، .)يها با سودنقدها با سود انباشته و شرکتهستند (شرکت یوتمتفا

 نلابه برآورد دو مدل پ پژوهش،وال دوم ئبه منظور پاسخ به س ،طور یناثر ندارد و هم یجنتا يشرکت رو
 .شده است هپرداخت یرز یانتخاب يهانمونه ي)) برا2) و (1(مدل( یهاول

 هاشرکت ینکوچکتر 25. با حذف 1%
 هاشرکت ینکوچکتر 50. با حذف 2%
 هاشرکت ینکوچکتر 75. با حذف 3%
 ها شرکت ینبزرگتر 25شرکت ها و% ینکوچکتر 25. با حذف 4%
شده در بالا)  یانب یچهار نمونه انتخاب ی) (ط2) و (1( يهامدل ینتخم یجادامه با استفاده از نتا در

 در رکتش اندازه اثر به ی،قبل یجدو مدل با نتا ینبدست آمده ا یبضرا یسهزه شرکت) و مقااثر اندا ی(بررس
  مذکور يهاگام مشابه ،منظور ین. بدپرداخته شده است شرکت ارزش و پرداختی سودنقدي میان ارتباط

 اتمشاهد خی ازبر که دلیل این به .است،پانل نامتوازن  يهاداده ینجاتفاوت که در ا ینبا اعمل شده است. 
 شدند. حذف

 حداقل روش استفاده با نهایی مدل برآورد خطاها، ناهمسانی واریانس و همبستگی خود وجود دلیل به
 انجام شد. یر متوازنپانل غ يها) با دادهGLS( یافته تعمیم مربعات
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 )GLS(1برآورد نهایی مدل .9جدول

 متغیر نمونه اول نمونه دوم نمونه سوم نمونه چهارم

76405/22-*** 
)977458/2( 

09447/25-*** 
)245146/3( 

35051/24-*** 
)546323/2( 

44525/23-*** 
)694089/1( C 

570928/0*** 
)211898/0( 

321931/0** 
)152839/0( 

160967/0 
)129817/0( 

420393/0*** 
)151745/0( DIVD 

740441/1*** 
)196944/0( 

600959/1*** 
)194923/0( 

647223/1*** 
)163989/0( 

617167/1*** 
)108718/0( ASSETS 

084128/3* 
)622233/1( 

778584/1*** 
)568692/0( 

793549/3*** 
)602938/0( 

364124/3*** 
)737542/0( NI/A 

409801/1-* 
)787170/0( 

399940/0- 
)529378/0( 

191887/0- 
)473933/0( 

045200/0- 
)340781/0( DEBT/A 

395050/2* 
)591686/1( 

033975/0 
)794302/0( 

819957/0 
)709077/0( 

320750/1* 
)814177/0( CASH/A 

367068/0- 
)489505/0( 

456699/1*** 
)574875/0( 

583451/0 
)539308/0( 

429851/0 
)347885/0( PPE/A 

602214/1- 
)747680/1( 

124684/0 
)477283/0( 

308364/0 
)587444/0( 

080050/0- 
)399472/0( CAPEX/A 

006091/0-** 
)002883/0( 

002939/0-** 
)001375/0( 

004131/0-*** 
)001488/0( 

004204/0-*** 
)001687/0( VOL 

464481/0 676586/0 528333/0 446929/0 R-SQ 

344588/0 588089/0 430855/0 352810/0 Adj R-SQ 

874149/3 645341/7 50420028 748551/4 F 

000000/0 00000/0 000000/0 000000/0 Prob 

 تعداد مشاهدات 668 544 257 411

 هاتعداد شرکت 90 86 48 68

 منبع محاسبات پژوهش
 درصد است. 10داري در سطح خطاي معنی *درصد و  5داري در سطح خطاي معنی **درصد،  1داري در سطح خطاي معنی ***

 
در تمام  (DIVD) یمیسودتقس يمجاز ریمتغ بیها، ضربرآورد مدلاز  آمدهدستبه جیتوجه به نتا با

 يمجاز ریمتغ بی(در نمونه دوم ضر است دارمعنیمثبت و ) 1( مدل دراز نمونه دوم،  ریها به غنمونه
 ).است یمعنیب (DIVD) یمیسودتقس
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 )GLS( 2برآورد نهایی مدل  .10جدول
 متغیر نمونه اول نمونه دوم نمونه سوم نمونه چهارم

4466/152- 
)6681/334( 

113/5184 
)10/20860( 

441/4459 
)071/6801( 

05/81026*** 
)82/32414( C 

71320/62-*** 
)96024/24( 

947/3025-* 
)260/1920( 

424/1342-* 
)7828/889( 

379/2077-** 
)252/1015( DIVD 

57250/47** 
)05081/24( 

7067/237- 
)432/1313( 

7465/237- 
)0647/454( 

606/5370-*** 
)521/2160( ASSETS 

416278/0* 
)261704/0( 

560709/3*** 
)442339/0( 

547225/3*** 
)285781/0( 

918311/3*** 
)514168/0( NI/E 

236317/0 
)220076/0( 

683969/2*** 
)804848/0( 

281620/2*** 
)519601/0( 

018791/3*** 
)881118/0( CASH/E 

293319/0*** 
)114587/0( 

252862/0* 
)160452/0( 

311236/0*** 
)107278/0( 

306849/0** 
)140468/0( PPE/E 

678138/0** 
)283360/0( 

439428/0-** 
)190905/0( 

457280/0-*** 
)130996/0( 

434877/0-*** 
)126086/0( 

 
CAPEX/E 

843705/0-*** 
)249835/0( 

83204/41- 
)64052/30( 

67643/26-* 
)92854/15( 

363687/8 
)39719/26( VOL 

729120/0 632677/0 648116/0 
 

756053/0 R-SQ 

719543/0 622351/0 643520/0 711502/0 Adj R-SQ 

13587/76 26829/61 0327/141 97065/16 F 

000000/0 00000/0 000000/0 000000/0 Prob 

 تعداد مشاهدات 668 544 257 411

 هاتعداد شرکت 90 86 48 68

 منبع محاسبات پژوهش
 درصد است. 10داري در سطح خطاي معنی *درصد و  5خطاي داري در سطح معنی **درصد،  1داري در سطح خطاي معنی***

 
 مدلي هانمونهتمام ) در DIVD( یمیسود تقس يمجاز ریمتغ بیها، ضربرآورد مدل جیبا توجه به نتا

 زشار و یمیسود تقس استیس انیاندازه شرکت، ارتباط م رییبا تغ ،جهیاست. در نت داریمعن ) منفی و2(
(ارتباط مثبت یا رابطه مستقیم بین سود تقسیمی و ارزش شرکت تبدیل به  دکنیم رییشرکت تغ یذات

یر توان نتیجه گرفت تغیمی. ارتباط منفی یا رابطه معکوس میان سود تقسیمی و ارزش شرکت شده است)
شود. در واقع، اندازه شرکت در اندازه شرکت باعث تغییر در ارتباط میان سود تقسیمی و ارزش شرکت می

نمونه در این پژوهش بر ارتباط میان سیاست تقسیم سود  4ها به ان متغیر کنترلی با تقسیم شرکتبه عنو
ها باعث شده است تا سیاست تقسیم و ) براي همه نمونه2و ارزش شرکت اثرگذار بوده است و در مدل (

زش افزایش یابد، ار دار باشند. به این معنی که اگر میزان سود نقديارزش شرکت داراي رابطه منفی و معنی
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) 1بعد از تخمین پانل نامتوازن در مدل ( VOLسهم و در نتیجه، ارزش شرکت کاهش خواهد یافت. متغیر 
ل نماید. اما این متغیر در مددار بدست آمده است و نتایج قبلی را تایید میها منفی و معنیبراي تمام نمونه

) براي 2یل این امر را شاید بتوان به روش تخمین مدل (معنی است، دلهاي اول و سوم بی) براي نمونه2(
 نمونه اول (اثرات ثابت دو طرفه) و سوم (اثرات مشترك یا تلفیقی) مربوط دانست. 

 
 گیري و بحثنتیجه

ت شرکت و ارزش شرک یپرداخت یمیسود تقس انیدار مارتباط مثبت و معنی انگریپژوهش، ب جینتا
درصد و صرف  4/5پانل  يهاداده ونیشرکت با توجه به مدل رگرس يسهام برا یمیاست. صرف سود تقس

 تسبن يسهم با سود نقد متیق ،نیشده است. بنابرا انیدرصد ب 4/7شرکت  يهاییدارا يبرا یمیسود تقس
 استیدر س رییدر اندازه شرکت موجب تغ رییشد، تغ انیب نیاست. همچن شتریبا سود انباشته ب ییهابه سهم

ها در پژوهش ) است. آن2004و ورگلر ( کری، برخلاف پژوهش بپژوهش جینتا یطرف از .شودیسود م میتقس
 اهییسهام و دارا يبه دفتر يدو نسبت ارزش بازار يریبا بکارگ یمیبه محاسبه صرف سود تقسخود 

دو نسبت (صرف  نیابتدا به محاسبه ا ،پژوهش نیا در. برآورد نمودند یدو مقدار را منف نیاند و اپرداخته
 دیجد جهینت کیها روش مورد استفاده آن يری) پرداخته و با بکارگهاییسهام و دارا يبرا یمیسود تقس

هم س يدهنده ارزشمندپژوهش (اثر مثبت) نشان نیا جهی. نته استمنجر به رد آن شد حاصل شده است که
را در  گذارهیارزش بازار سهم، سرمامقدار با  نیا سهیو در بدست آوردن ارزش منصفانه سهم و مقا است
منجر  ،نیخواهد کرد. بنابرا ياری يادیسهام بن صیتشخ ،نیو فروش سهام و همچن دیخر يبرا يریگمیتصم

 .شودیبالاتر م یبدست آوردن سود و بازده جهیتر در نتبهتر و آگاهانه يگذارهیبه سرما
، با استفاده از سود تقسیمی به عنوان علامتی دهدنتایج حاصل از این پژوهش به مدیران پیشنهاد می

هاي نقد آتی)، باعث بالا رفتن ارزش سهام شرکت و در نتیجه به منظور بیان عملکرد آتی شرکت (جریان
دهد هنگامی که صرف سود تقسیمی مثبت است، مدیران آن ارزش شرکت شوند. همچنین، نتایج نشان می

 هستند. ها مایل به پرداخت سود تقسیمی شرکت
 نکهیاست. با ا یمیپژوهش صورت گرفته در محاسبه صرف سود تقس نیپژوهش، نخست نیا

 يرهایها و متغحال با توجه به مدل نیبا ا رفتهیموضوع صورت پذ نیدر رابطه با ا يمتعدد يهاپژوهش
 گذاران،هیاسرم يموضوع برا نیا تیاهم لیها دانست. به دلآن نیتراز تازه یکیآن را  توانیپژوهش م

 . شودیارائه م شتریب يهایو بررسپژوهش ادامه  يبرا شنهادیچند پ یمال رانیحسابداران و مد
 فرابورس تهران يهادر نظر گرفتن شرکت •
  یمیسود تقس زانیاثرگذار بر م یبه عنوان عامل اتیدر نظر گرفتن مال •
  عیها براساس صناشرکت يبنددسته •

هستند که در  یموانع معمولاً هاتیمحدود نیهمراه است، ا تیمحدود يهمواره با تعداد ،یهر پژوهش
. تسین یمستثن اعدهق نی، از انیزپژوهش  نی. اندیآیوجود مه بپژوهش حاصل از  جینتا میرابطه با تعم

محدود بودن  جمله از م،یمواجه هست تیمحدود يسر کیبا  ،یروش علم هیبر پا يهاپژوهش ریمانند سا
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 میدر تعم ،نیوجود دارد. بنابرا و اوراق بهادار بورسسازمان  ویها در آرشکه اطلاعات آن ییهاشرکت به
 کرد. اطیاحت ستیبایم هاشرکت هیحاصل به بق جینتا
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 1401 پاییزسال دهم، شماره سی و هشتم، 
 141-160صفحات 

 
 

 1ينگهداشت وجه نقد در دوران رونق و رکود اقتصاد لیسرعت تعد ۀسیمقا
 

 4، محمد خطیري3، پریوش کاظمی2عباس افلاطونی
 

  21/06/1401تاریخ پذیرش:          16/06/1400تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
ر شود که نگهداشت کمتر و بیشتاي از وجه نقد از این موضوع ناشی میا به نگهداري میزان بهینههتمایل شرکت

ها همواره تلاش کنند شود که شرکتتواند به کاهش ارزش شرکت بیانجامد. این موضوع باعث میمی مذکوراز میزان 
عدیل کنند. سرعت تعدیل به عوامل تا نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی را در جهت نیل به نسبت بهینه (هدف)، ت

مختلفی در سطح شرکت، صنعت و اقتصاد کلان وابسته است. هدف این پژوهش، بررسی اثر رونق و رکود اقتصادي بر 
در قالب  1382-1399مشاهده در بازة زمانی  2893سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد است. براي این منظور از 

هاي ایستا از برآوردگر حداقل مربعات معمولی و جهت شده است. براي برآورد مدل هاي ترکیبی نامتوازن استفادهداده
یافتۀ سیستمی استفاده شده است. نتایج پژوهش، وجود نسبت هاي پویا از برآوردگر گشتاورهاي تعمیمتخمین مدل

وران دهد که در قیاس با دمیکند. افزون بر آن، نتایج نشان هاي ایرانی تأیید مینگهداشت وجه نقد بهینه را در شرکت
ها نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی خود را با سرعت بیشتري به سمت نسبت رکود، در دوران رونق اقتصادي، شرکت

 .دارد يتوازن سازگار یۀمطرح در نظر میبا مفاه جینتا نیا کنند.هدف، تعدیل می
 

 و رکود اقتصادي، نظریۀ توازن. ، نسبت هدف، رونقوجه نقدنگهداشت  لیسرعت تعد واژگان کلیدي:
 .G11 ،G15 ،G18 ،G23  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
نقد در برابر  (وجه 3ي)، احتیاطیمعاملات جار ينقد برا (وجه 2) به سه انگیزة معاملاتی1936( 1کینز

آتی) براي سودآور  يهابه فرصت یابیدست ينقد برا (وجه 4بازيآتی) و سفته تینامطلوب و عدم قطع يهاشوك
کنند هاي سهامی وجه نقد بیشتري نگهداري میهاي اخیر، شرکتکند. در سالاشاره می 5نگهداشت وجه نقد

از دو  شیب 2006 تا 1980 ازمتحده  الاتیا ي صنعتیهادر شرکت ). براي مثال، نسبت وجه نقد2005، 6(زاکرمن
هاي مالیاتی و نیز بحث 2008و  2007هاي ن مالی سال). افزون بر آن، بحرا2018، 7(اورلوا و سان برابر شده است

 هاي بزرگ چند ملیتی، نحوة مدیریت وجه نقد را در کانون توجه پژوهشگران قرار داد.درخصوص شرکت
و  8کنندة نگهداشت وجه نقد (مانند اوپلرهاي تعییندر این راستا، ادبیات جاري نخست بر مؤلفه

گذاري وجه نقد (مانند ) و نیز ارزش2015و همکاران، 10و چن 2009، و همکاران 9؛ بیتس1999همکاران، 
و اورلوا و همکاران،  2007، 13؛ کالچوا و لینز2006و همکاران،  12؛ پینکوویتز2006، 11فالکندر و وانگ

ها نشان دادند که با ایجاد تعادل بین مخاطرات و مزایاي نگهداشت ) تمرکز کرد و در ادامه، پژوهش2017
و  14اي دست یافت که در آن، ارزش شرکت حداکثر شود (مارتینزسولاتوان به سطح بهینهمی وجه نقد،

کنند (اورلوا و ) و اگر مدیران سطح نگهداشت وجه نقد را بهینه ندانند، آن را تصحیح می2013همکاران، 
ولی فرآیند  براي نگهداشت وجه نقد مزایاي زیادي دارد 15). برخورداري از سطح بهینه (هدف)2018سان، 

هاي اقتصادي و و شوك 16هاي تأمین مالیبر باشد (مانند اصطکاكتواند هزینهتعدیل به سمت آن می
 تمارید، 2017و همکاران،  19خواهد کاست (جیانگ 18) که این امر از سرعت تعدیل17هاي نمایندگیهزینه
 ).2013و همکاران،  21گائو؛ 2018و همکاران،  تسی؛ ب2011 ،20نیو داچ

                                                                                                                                           
1. Keynes 
2. Transaction motive 
3. Precautionary motive 
4. Speculative motive 
5. Cash holdings 
6. Zuckerman 
7. Orlova and Sun 
8. Opler 
9. Bates 
10. Chen 
11. Faulkender and Wang 
12. Pinkowitz 
13. Kalcheva and Lins 
14. Martínez-Sola 
15. Optimal (target) 
16. Financing frictions 
17. Economic shocks and agency costs 
18. Speed of adjustment 
19. Jiang 
20. Dittmar and Duchin 
21. Gao 
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و  3؛ چو2016، 2؛ جیانگ و لی2011، 1هاي داخلی و خارجی فراوانی (مانند ونکیتشوارانهشپژو
؛ دستگیر 2021و همکاران،  5؛ باقشان2018، 4؛ اورلوا و رائو2018؛ مارتینزسولا و همکاران، 2018همکاران، 

؛ 1398ران، ؛ کامیابی و همکا1396؛ معطوفی و گلچوبی، 1396؛ فخاري و اسدزاده، 1392و همکاران، 
اند. با این ) عوامل شرکتی مؤثر بر سرعت نگهداشت وجه نقد را بررسی کرده1400صابرماهانی و همکاران، 

مدنظر قرار  6هاي مذکور، نسبت وجه نقد را به عنوان یک مفهوم ایستاحال باید توجه داشت که پژوهش
طرح در این حوزه نیستند؛ براي مثال، هاي ماند و به همین دلیل قادر به پاسخگویی به برخی پرسشداده

را  کتشر یفعل نسبت وجه نقد رانیمد ای؟ آبرخوردارند نهیبه نگهداشت وجه نقدسطح  از یکها شرکت ایآ
سبت ن نیب انحرافبه طور کامل  رانیکشد تا مدیطول م چه مدتکنند؟ یم تصحیح نهیسطح به سويبه 

 توانند سرعت دستیابی به نسبتهایی میر نهایت، چه مؤلفهو د ؟حذف کنندرا  نسبت هدف ووجه نقد فعلی 
ها لازم است نسبت نگهداشت وجه نقد هدف را تضعیف یا تشدید کنند؟ براي پاسخگویی به این پرسش

شماري هاي خارجی انگشتدرنظر گرفته شود. با این حال، پژوهش 7وجه نقد، به عنوان یک مفهوم پویا
هاي داخلی نیز توجهی در پژوهشاند. ) به این امر اقدام نموده2020؛ اورلوا، 2018(مانند اورلوا و سان، 

، هاي مطرح در این زمینهچندانی به نسبت نگهداشت وجه نقد به عنوان یک مفهوم پویا نشده و لذا پرسش
ه دهاي ایرانی بدون پاسخ مانده است. به همین دلیل، پژوهش حاضر در نظر دارد با استفادر خصوص شرکت

ها هاي ایرانی بررسی کند و سرعت آنهاي پویا، وجود نسبت نگهداشت وجه نقد بهینه را در شرکتاز مدل
هاي داخلی صرفاً تأثیر عوامل موثر بر را در دستیابی به نسبت مذکور بسنجد. افزون بر آن، در پژوهش

لحاظ نکردن اثر شرایط  جا کهاند و از آنسرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در سطح شرکت بررسی شده
تواند درك ما را از میزان صحیح نسبت وجه نقد بهینه و سرعت کلان اقتصادي در سنجش سرعت تعدیل می

بر سرعت  ياثر رونق و رکود اقتصاد ،پژوهش نیدر ا)، 2018، اورلوا و رائوحرکت به سوي آن مخدوش کند (
 ست. هاي ایرانی بررسی شده اشرکت نگهداشت وجه نقد لیتعد

هاي پژوهش، روش هاي خارجی و داخلی، فرضیهدر ادامه، به ترتیب مبانی نظري، پیشینه پژوهش
 اند. گیري ارائه شدهها، بحث و نتیجهشناسی پژوهش، یافته

 
 نی نظري و مروري بر پیشینۀ پژوهشمبا

ین سطح نگهداشت اي ب، رابطه8اعتقاد دارند که در یک بازار کامل و کارا )1999اوپلر و همکاران (
، 9هاي مالی و نواقص بازارحال، در دنیاي واقعی به دلیل اصطکاكوجه نقد و ارزش شرکت وجود ندارد. با این

                                                                                                                                           
1. Venkiteshwaran 
2. Jiang and Lie 
3. Cho 
4. Orlova and Rao 
5. Bugshan 
6. Static 
7. Dynamic 
8. Perfect and efficient 
9. Market frictions and imperfections 



 

 

144 

یمقا
 ۀس

عد
ت ت

رع
س

 لی
ق و

رون
ن 

ورا
ر د

د د
ه نق

وج
ت 

اش
هد

نگ
...  /

ري
خطی

مد 
مح

ی، 
ظم

 کا
ش

ریو
ی، پ

طون
فلا

س ا
عبا

   
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

گذارد. در ادبیات مربوط به نگهداشت وجه نقد، از سطح نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت تأثیر می
(جنسن و  3یندگینما یۀنظر)، 1977، 2لری(م 1هاي حوزة ساختار سرمایه مانند نظریۀ توازننظریه

بندي ) و نظریۀ زمان1984، 6و مجلوف رزی؛ ما1984، رزیما( 5، نظریۀ سلسله مراتبی)1976، 4نگیلمک
هاي نقدي شرکت استفاده ) جهت پژوهش درخصوص رفتار نگهداشت دارایی2002، 8(بیکر و ورگلر 7بازار

و باقشان و  2020؛ اورلوا، 2018؛ اورلوا و رائو، 2018؛ چو و همکاران، 2016شده است (جیانگ و لی، 
 ). 2021همکارن، 

ایدة اصلی در نظریۀ توازن آن است که یک نقطۀ تعادل بین مزایا و مخاطرات نگهداشت وجه نقد 
؛ دیتمار و 2009یابد (بیتس و همکاران، وجود دارد که در آن، شرکت به حداکثر ارزش خود دست می

از سطح نگهداشت بهینۀ وجه نقد را  9ها به سرعت هرگونه انحرافاین نظریۀ، شرکت). طبق 2011داچین، 
نظریۀ توازن که در آن، حرکت به سمت نسبت هدف، آنی فرض  10کنند. بر خلاف نسخۀ ایستايتصحیح می

اورلووا و نظریۀ توازن، سیر به سمت نسبت هدف، یک فرآیند تدریجی است ( 11شود؛ در نسخۀ پویايمی
 ). 2018، رائو 

 حیترج سازمانیبرون یمال نیرا به تأم شده در شرکتنگهداري نقد وجه رانیمد ی،ندگینما یۀنظربنا بر 
ربط قرار کانون توجه رقبا و بررسی نهادهاي ذيرا در  رفتار آنان به روش اخیر یمال نیتأم رایز ،دهندیم

 ). 2018دهد (اورلوا و رائو، می
گی هاي ناقرینها از نگهداشت وجه نقد صرفاً کاهش هزینهبی، هدف شرکتبر طبق نظریۀ سلسله مرات

 يهاپروژه یمال نیتأم يها براشرکتمالی برون سازمانی است. به همین دلیل، مربوط به تأمین 12اطلاعات
 ،رزیدهند (مامی حیترجسازمانی نگهداري شده در واحد تجاري را به منابع مالی برون، وجوه يگذارهیسرما

1984(. 
 یاست که برخ تیواقع نیا ةدهندنگهداشت وجه نقد انعکاس زانیم، بازار يبندزمان یۀنظربر اساس  

 ).2002و ورگلر ،  کری(ب اندشده منتشر ،13بازار گذاري نادرستشرکت به دلیل ارزش یمالتأمین  ياز ابزارها
هایی که از سطح عقیده دارند شرکت) 2013و همکاران ( تزینکوویپبندي بازار، مطابق با نظریۀ زمان

 کنند. ترین منابع خود براي معاملات استفاده مینگهداشت وجه نقد بالایی برخوردارند، از ارزان
                                                                                                                                           
1. Trade-off theory 
2. Miller 
3. Agency theory 
4. Jensen and Meckling 
5. Pecking order theory 
6. Myers and Majluf 
7. Market timing theory 
8. Baker and Wurgler 
9. Deviation 
10. Static 
11. Dynamic 
12. Information asymmetry 
13. Market misvaluation 
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اي براي نسبت وجه نقد قایل نیستند و حرکت به سمت یک نسبت بهینه سه نظریۀ اخیر سطح بهینه
 کنند.را تأیید نمی

ر ها را دهاي اشاره شده، صرفاً قادر است تا حدودي رفتار شرکتاز نظریه دهد هر یکبررسی ادبیات نشان می
). همانند حوزة ساختار سرمایه، در 2011؛ دیتمار و داچین، 1999نگهداشت وجه نقد تبیین کند (اوپلر و همکاران، 

). 2018لوا و رائو، هاي حوزة نگهداشت وجه نقد، نظریۀ توازن توجه بیشتري را به خود جلب نموده است (اورپژوهش
هاي تعدیل، نه تنها و شرایط کلان اقتصادي به دلیل اثرگذاري بر هزینه 1) عقیده دارد که عوامل نهادي2020اورلوا (

؛ لوي و 2004، 4؛ لوف2000و همکاران،  3؛ بنرجی1997، 2و مور یوتاکیکبر انحراف اهرم و سرعت تعدیل آن (
)، بلکه بر جوانب مختلف 2015، نی؛ اوزتک 2012، 7يو فلانر نیزتکاو؛ 2010، 6؛ کوك و تانگ2007، 5هنسی
 یک کشور 8ياقتصاد رشدسطح کند که گذارند. وي استدلال میهاي مربوط به نگهداشت وجه نقد اثر میتصمیم

ر د(یعنی، شرایط اقتصادي بهتر، اصطکاك کمتر) و  بازار باشدي تأمین مالی در هااصطکاك بیانگر میزانتواند یم
که سرعت  رودشرایط اقتصادي بهتر، سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، بیشتر خواهد بود. به بیان دیگر، انتظار می

 باشد.  10، بیش از دوران رکود9تعدیل نگهداشت وجه نقد در دوران رونق اقتصادي
ر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد را د )1999اوپلر و همکاران (ی، خارج نیشیپ يهادر پژوهش

هایی که با کسري مالی درصد برآورد کردند. همچنین، آنان نشان دادند شرکت 26پژوهش خود حدود 
. کننداند، با سرعت کمتري نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی را به سمت نسبت هدف، تعدیل میمواجه
 د است. وجه نقهاي آنان بیانگر تعامل دو نظریۀ توازن و سلسله مراتبی در تبیین سطوح نگهداشت یافته

هاي هاي جوان، کسري مالی اثر مثبت و در شرکت) دریافتند که در شرکت2011دیتمار و داچین (
که در  کنند. به همین دلیل، آنان استدلال میسطح نگهداشت وجه نقد داردبالغ، کسري مالی اثر منفی بر 

 ند. دهنقد شرکت را توضیح می هاي متفاوتی رفتار نگهداشت وجهمراحل مختلف چرخۀ عمر شرکت، نظریه
تر و کسري مالی بیشتر، سرعت هایی با اندازة کوچکنشان داد که شرکت) 2011( انیتشواریونکهاي یافته

) دریافتند 2016) و جیانگ و لی (2012و همکاران ( 11ها دارند. آلیستعدیل بالاتري در مقایسه با سایر شرکت
نشان  )2012و همکاران ( 12فالکندرهاي چینی، نسبتاً زیاد است. رکتدر ش نگهداشت وجه نقد لیتعدکه سرعت 

سازمانی بیشتر باشد، تفاوت در سرعت سازمانی و برونهاي تأمین مالی دروندادند که هرچه اختلاف بین هزینه

                                                                                                                                           
1. Institutional factors 
2. Kiyotaki and Moore 
3. Banerjee 
4. Lööf 
5. Levy and Hennessy 
6. Cook and Tang 
7. Öztekin and Flannery 
8. Economic growth 
9. Economic prosperities 
10. Economic recessions 
11. Alles 
12. Faulkender 
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هایی تتعدیل نیز بیشتر خواهد بود. به علاوه، آنان نشان دادند که سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد در شرک
نشان داد  )2018اورلوا و رائو (هاي ها است. یافتهاند، بیش از سایر شرکتهاي مالی مواجهکه با محدودیت

سازمانی با محدودیت روبرو هستند، سرعت مندند ولی در تأمین مالی برونهایی که از وجوه نقد مازاد بهرهشرکت
 جه نقد واقعی و نسبت هدف دارند. تعدیل بالاتري در تصحیح انحراف بین نسبت نگهداشت و

تر) بر سرعت تعدیل شواهدي از تأثیر مثبت عوامل نهادي (مانند حاکمیت شرکتی قوي )2018اورلوا و سان (
هاي فعال در بازارهاي نوظهور، از سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد شرکت نشان داد که) 2020( 1ائوید ارائه کردند.

 تر منجر به افزایشدریافت که محیط نهادي بهتر و شرایط کلان اقتصادي قوي) 2020( رلواوابالایی برخوردار نیستند. 
دریافتند که سرعت تعدیل  )2021باقشان و همکاران (شود. ها میدر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد شرکت

 . هاسترکتکنند، بیش از سایر شهایی که از قوانین شریعت اسلام پیروي مینگهداشت وجه نقد در شرکت
شرکت، عدم تعادل  ةاندازشواهدي از تأثیر متغیرهاي ) 1392و همکاران ( ری، دستگیداخل يهاپژوهشدر 

اي هی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، گزارش کردند. یافتهشرکت تیوجه نقد آزاد و حاکم انیجر ،یمال
یان وجوه نقد آزاد بیشتر بر افزایش سرعت تر و جر) حاکی از تأثیر اهرم مالی بزرگ1396فخاري و اسدزاده (

سرعت دریافتند که  )1396( یو گلچوب یمعطوفتصحیح فاصلۀ بین نسبت واقعی و هدف نگهداشت وجه نقد است. 
هاي تها است و شرکهایی با مالکیت خانوادگی، بیش از سایر شرکتدر شرکت نسبت نگهداشت وجه نقد لیتعد

ا مالکیت خانوادگی که درگیر محدودیت مالی هستند، از سرعت تعدیل بالاتري ها بتر و شرکتخانوادگی جوان
نشان داد که سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد در ) 1398و همکاران ( یابیکامهاي برخوردارند. یافته

 یمال يهاتیرشد، محدود يهافرصتهاي بزرگ است. آنان این موضوع را به هاي کوچک بیش از شرکتشرکت
 )1400و همکاران ( یصابرماهانکنند. هاي کوچک منتسب میی بیشتر در شرکتمال یدرماندگ يهانهیهز و

 تواند در افزایش سرعت تعدیل وجه نقد، مؤثر باشد.دریافتند که برخورداري از مشتریان عمده می
هاي وهشو پژ ينظر یمبانها و با آن که با توجه به افزایش میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت

هاي تأثیر شرایط کلان اقتصادي بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد است، در پژوهش انگریبپیشین خارجی 
هاي مؤثر بر سرعت تعدیل در سطح شرکت، لحاظ داخلی این موضوع نادیده گرفته شده و صرفاً مؤلفه

مقدار انحراف آن از سطح اند. این موضوع منجر به برآوردهاي ناصحیح از سرعت تعدیل وجه نقد و شده
و  لیتکم برند، گمراه خواهد کرد. بنابراین، برايبهینۀ خواهد شد و کاربرانی را که از این اطلاعات بهره می

 است. يضرور نهیزم نیو پوشش خلأ موجود، انجام پژوهش در ا نیشیپ ادبیات تقویت
 

 فرضیۀ پژوهش
داري تفاوت سرعت نه، براي بررسی معنیبا توجه به مطالب مطرح در بخش مبانی نظري و پیشی

 شود:تعدیل نگهداشت وجه نقد در دوران رونق و رکود اقتصادي، فرضیۀ پژوهش به شرح زیر ارائه می
 سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در دوران رونق اقتصادي بیش از دوران رکود است. فرضیه:

                                                                                                                                           
1. Diaw 
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 روش شناسی پژوهش
 و یتجربشبه، از نوع از نظر هدف پژوهش شود؛سوب میمح يکاربرد، جینتا مبنايپژوهش بر  نیا

 يرگردآو يبرادر این پژوهش، است.  يدادیرونگر و پسگذشته ،هاداده یبعُد زماننظر و از است  یهمبستگ
و براي  1کُدال تیمنتشره در سا يهاو گزارش نیآورد نوره یاز بانک اطلاعات يو حسابدار یمال يهاداده

 هاي، از دادهلیو تحل هیتجز در استفاده شده است. 2ي اقتصادي از سایت بانک جهانیهاگردآوري داده
ایستا از رگرسیون  يهابرآورد مدل يبرااستفاده شده است.  4استاتا هاي ایویوز وافزارنرم و 3ترکیبی نامتوازن

، ایپوهاي رد مدلها و صنایع بهره گرفته شده و براي برآوحداقل مربعات معمولی با کنترل اثرات سال
و برحسب مورد، اثرات  کار رفتهبه) 1998( 6بلاندل و بوند 5یستمیس ۀافتیمیتعم يبرآوردگر گشتاورها

و همکاران  9) و فوزو2016و همکاران ( 8، با پیروي از ژئو. افزون بر آن7ها و صنایع کنترل گردیده استسال
ها، مدل اخلال يدر اجزا یاحتمال یالیسر یستگو خودهمب انسیوار یاثر ناهمسان فیتخف)، جهت 2016(

 ، استفاده گردیده است.10شدهتیاز انحراف استاندارد تقو
تا  1382دورة  در تهران بهادار اوراق بورس در دهش پذیرفته هايشرکتکل  پژوهش، آماري جامعۀ

 باشند:اي از مشاهدات همگن، حائز شرایط زیر منظور دستیابی به مجموعهاست که به 1399
 .باشند سال مالی را تغییر نداده مطالعه، دورة طول در و بودهماه اسفندمنتهی به پایان  هاشرکت مالی سال پایان ـ1
ی، گذاري مالاي، بانکی و سرمایههاي فعال در صنایع بیمهـ به دلیل ماهیت خاص فعالیت، از شرکت2

 ها نباشند.ها و لیزینگهدلینگ
 ها، منفی نباشد.آنـ ارزش دفتري سهام 3
 هاي مورد نیاز براي دورة زمانی پژوهش، در دسترس باشد.ـ داده4

 سال ـ شرکت شده است. 2893با اعمال شروط فوق، حجم جامعۀ آماري در دسترس برابر 
 

 شت وجه نقد و میزان انحراف از آنسنجش سطح بهینۀ نگهدا •

)، اورلوا 2009یروي از بیتس و همکاران (ها، با پبراي سنجش سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد شرکت
ها و صنایع برآورد شده است. مقادیر )، مدل زیر با کنترل اثرات سال2020) و اورلوا (2018و رائو (

                                                                                                                                           
1. Codal.ir 
2. www.worldbank.org 
3. Un-balanced panel data 
4. EViews and Stata 
5. System generalized method of moments (system-GMM) 
6. Blundell and Bond 

 )، نتایج مشابهی دربر دارد.1991یافتۀ تفاضلی آرلانو و بوند (دهد که استفاده از برآوردگر گشتاورهاي تعمیمنتایج گزارش نشدة پژوهش نشان می. 7
8. Zhou 
9. Fosu 
10. Robust 
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معادل میزان انحراف  2هااین مدل معادل سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد و قدرمطلق باقیمانده 1شدةبرازش
 شود.ۀ آن، تعریف مینسبت نگهداشت وجه نقد از سطح بهین

Cashit+1 )1مدل ( = ω + ψ𝐙𝐙it + ζit+1 

ها ) معادل نسبت وجه نقد به کل دارایی2018با پیروي از اورلوا و رائو (، Cashit+1در مدل فوق، 
)CashTA ي غیرنقد (هانسبت وجه نقد به کل دارایی) و نیز، برابرCashNAشود. افزون بر آن، ) تعریف می
(نسبت  MTB4هاي رشد کنندة نسبت وجه نقد است که شامل فرصتمتغیرهاي تبیین 3بُردار 𝐙𝐙itماد ن

(لگاریتم  SIZEها)، اندازة شرکت ها و ارزش بازار سهام به ارزش دفتري داراییمجموع ارزش دفتري بدهی
نقد عملیاتی به کل (نسبت جریان وجوه  CF5ها در مبناي ده)، جریان وجوه نقد عملیاتی کل دارایی

هاي جاري بر هاي جاري غیرنقد و بدهی(نسبت تفاضل دارایی NWC6ها)، خالص سرمایه در گردش دارایی
ها)، نسبت هاي ثابت بر کل دارایی(نسبت تغییرات در دارایی CAPEX7اي ها)، مخارج سرمایهکل دارایی

ریان وجوه نقد عملیاتی در سطح صنعت ها)، نوسان جها بر کل دارایی(نسبت کل بدهی LEV8اهرمی 
ICFV9 ت) ها در سطح صنع(میانۀ انحراف معیار سه سال اخیر نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی بر کل دارایی

و در سایر  1کنندة سود نقدي، مقدار هاي توزیع(متغیر مجازي که براي شرکت DIVD10و توزیع سود نقدي 
 موارد مقدار صفر دارد) است. 

 

 سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقدسنجش  •
اورلوا و رائو در این پژوهش، براي سنجش سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد، با پیروي از 

هاي داخلی، . در پژوهش13کار رفته استبه 12ايیک مرحله 11رویکرد تعدیل جزئی ،)2020) و اورلوا (2018(
 اند:) از این رویکرد استفاده کرده1400) و مرادي و پرهیزکار ملک آباد (1395رامشه و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Fitted Values 
2. Residuals 
3. Vector 
4. Market to Book (MTB) 
5. Cash Flow from Operations (CF) 
6. Net working Capital (NWC) 
7. Capital Expenditure (CAPEX) 
8. Leverage Ratio (LEV) 
9. Industry Median Cash Flow Volatility (ICFV) 
10. Dividend Dummy (DIVD) 
11. Partial Adjustment 
12. One Step 

) که ناهمگنی 2018اي اورلوا و رائو (دهد بکارگیري رویکرد دو مرحلهنتایج گزارش نشدة پژوهش نشان می. 13
)Heterogeneityکند، نیز نتایج مشابهی دربر دارد.هاي مختلف را لحاظ می) سرعت تعدیل در شرکت 
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Cashit+1 )1رابطۀ ( − Cashit = λ(Cashit+1∗ − Cashit) + ζit+1 

∗Cashit+1در رابطه فوق،  − Cashit  میزان انحراف از سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد است که شرکت
Cashit+1باید آن را تصحیح کند و  − Cashit اف از سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد است بخشی از انحر

کسري از فاصلۀ بین نسبت وجه نقد واقعی و بهینه است که  λشود. بنابراین، که در یک دوره، تصحیح می
نسبت  ،∗Cashit+1گردد. در یک دوره، رفع شده است و به همین دلیل، معادل سرعت تعدیل، تعریف می

) و اندکی 1شود. با جایگذاري مقدار مذکور در رابطۀ (می ) حاصل1وجه نقد هدف است که از مدل (
 رود:آید که براي سنجش سرعت تعدیل به کار می) به دست می2محاسبات جبري، مدل (

Cashit+1 )2مدل ( = α + (1 − λ) Cashit + (λψ)Zit + ϑit+1 

 خواهد بود. Cashit) سرعت تعدیل برابر یک منهاي ضریب متغیر 2بنابراین، در مدل (
 

 مدل آزمون فرضیه پژوهش •

داري تفاوت سرعت تعدیل در دوران رونق و رکود اقتصادي، ابتدا لازم است مفاهیم مذکور براي بررسی معنی
)، براي تعیین دوران رونق و رکود 1399) و زمانی سبزي و همکاران (2010تعریف شوند. با پیروي از کوك و تانگ (

تر، متغیر مجازي . به بیان دقیق2استفاده شده است 1رشد سرانۀ تولید ناخالص داخلیاقتصادي در این پژوهش از 
DGDPG ها (دوران رونق) و براي سایر سال 1هایی که رشد سرانۀ تولید ناخالص داخلی مثبت است مقدار براي سال

 آورد شده است:مقدار صفر (دوران رکود) خواهد داشت. در ادامه، مدل زیر براي آزمون فرضیۀ پژوهش بر

مدل 
)3( 

Cashit+1 = α + (1 − λ)Cashit + ϕ1DGDPGit + ϕ2DGDPGit ∗ Cashit 

                   +(λψ)Zit + ϑit+1  

DGDPG)، سرعت تعدیل در دوران رونق (3در مدل ( = و  Cashit) برابر یک منهاي مجموع ضرایب متغیرهاي 1
DGDPGit ∗ Cashit )1 − {(1 − 𝜆𝜆) + ϕ2} تعدیل در دوران رکود ( سرعت) وDGDPG = ) براي یک منهاي 0

Cashit )1متغیر ضریب  − (1 − 𝜆𝜆) .رود که سرعت تعدیل براي دوران رونق مطابق با فرضیۀ پژوهش، انتظار می) است
)λ − ϕ2) بیش از دوران رکود (λه ضریب متغیر تعاملی رود ک) باشد. به بیان دیگر، بر اساس فرضیۀ پژوهش، انتظار می

DGDPGit ∗ Cashitدار باشد.، منفی و معنی 
 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 هاي توصیفیآماره

 اند. گزارش شده 1هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول ها، آمارهبراي ارائۀ شمایی کلی از وضعیت توزیع داده
                                                                                                                                           
1. Gross Domestic Product (GDP) 

هاي کل تولید ناخالص داخلی و ملی و نیز سرانۀ دهد که بکارگیري شاخصنتایج گزارش نشدة پژوهش نشان می .2
 تولید ناخالص ملی نتایج مشابهی دربر دارد.
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 هاي توصیفیآماره .1جدول 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیرها امتغیره

 CashTA 0393/0 0243/0 2675/0 0004/0 0455/0 هانسبت وجه نقد به کل دارایی

 CashNA 0436/0 0249/0 3633/0 0004/0 0568/0 هاي غیرنقدنسبت وجه نقد به دارایی

 MTB 3829/3 3951/3 4645/9 4196/0 3033/0 هاي رشدفرصت

 SIZE 9727/5 9023/5 9580/7 2578/4 7382/0 اندازة شرکت

 CF 1367/0 1162/0 7057/0 3839/0- 1701/0 جریان وجوه نقد عملیاتی

 NWC 0755/0 0723/0 6583/0 8518/0- 2159/0 خالص سرمایه در گردش

 CAPEX 0304/0 0061/0 4622/0 1607/0- 0864/0 ايمخارج سرمایه

 LEV 5783/0 6077/0 9847/0 0475/0 2123/0 نسبت اهرمی

 ICFV 0658/0 0645/0 2012/0 0232/0 0169/0 نوسان جریان وجوه نقد عملیاتی صنعت

 DIVD 9415/0 0000/1 0000/1 0000/0 2347/0 متغیر مجازي توزیع سود نقدي

 GDPG 0139/0 0199/0 1187/0 0855/0- 0506/0 نرخ رشد اقتصادي

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي خود را به صورت نقد، درصد از دارایی 4هاي مورد بررسی حدود دهد که شرکتنتایج نشان می

هاي آمریکایی است. نسبت مجموع ارزش بازار کنند که این مقدار حدود یک چهارم شرکتنگهداري می
ی و اتید عملوجوه نق انیجرها است، برابر دارایی 3ها بیش از حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهی

هاي مورد ها هستند و شرکتدرصد دارایی 5/7و  5/13خالص سرمایه در گردش به ترتیب رقمی معادل 
اند. افزون بر آن، نتایج هاي ثابت خود افزودهدرصد به مجموع دارایی 3طور متوسط در هر سال بررسی، به
اند، این ها تأمین نمودها از محل بدهیدرصد از منابع مالی خود ر 60ها نزدیک به دهد که شرکتنشان می

 هاي ایرانی است.موضوع حاکی از برتري بازار بدهی در قیاس با بازار حقوق مالکانه در تأمین مالی شرکت
ها، سود نقدي توزیع شده است و در بازة درصد سال ـ شرکت 94همچنین، نتایج بیانگر آن است که در 

 درصد است. 1تصادي ناچیز و کمی بیش از زمانی مورد بررسی، میانگین رشد اق
 

 بررسی مانایی متغیرها

د شودر مدل سبب می ناماناشود. وجود متغیرهاي  یبررس رهایمتغ مانایی دیبا ،هاقبل از برآورد مدل
هاي بحرانی ارائه شده توسط توزیع يهااز اعتبار لازم برخوردار نباشند و کمیت ودنتیاست یت هايآمارهتا 

 مانایی یبررس ي). برا1378 ،ینباشند (نوفرست يآمار يهاونبراي انجام آزم یحیصح ریمقاد مذکور،
ر جدول د جیو پرون استفاده شده و نتا پسیلیفو  افتهیمیفولر تعم یکید يهاپژوهش، از آزمون يرهایمتغ

هستند و استفاده  ها ماناپژوهش در سطح داده يرهایکه تمام متغ دهندینشان م جینتا اند.گزارش شده 2
 .شودیکاذب نم جیپژوهش، منجر به نتا يهاها در برآورد مدلاز آن
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 آزمون مانایی متغیرها .2جدول 
 آزمون فیلیپس ـ پرون آزمون دیکی فولر تعمیم یافته نماد متغیرها هاي ترکیبیبا داده متغیرها

 CashTA 83/2707 36/2884 هانسبت وجه نقد به کل دارایی
 CashNA 02/2775 05/2959 هاي غیرنقدجه نقد به دارایینسبت و

 MTB 31/1127 54/1092 هاي رشدفرصت
 SIZE 13/1223 28/1898 اندازة شرکت

 CF 86/2375 14/2670 جریان وجوه نقد عملیاتی
 NWC 91/1505 61/1453 خالص سرمایه در گردش

 CAPEX 59/2952 22/3354 ايمخارج سرمایه
 LEV 81/1392 79/1409 نسبت اهرمی

 ICFV 23/2296 82/3201 نوسان جریان وجوه نقد عملیاتی صنعت
 GDPG 73/3334 30/2607 نرخ رشد اقتصادي

 دارند.                                                                     مأخذ: محاسبات پژوهشدرصد، معنی 1ها در سطح تذکر: تمام آماره

 
 اف از سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقدیزان انحرسنجش م

 TACash) با دو متغیر وابستۀ 1، مدل (نگهداشت وجه نقد ۀنیانحراف از سطح به زانیسنجش مبراي 
 اند. گزارش شده 3برآورد و نتایج در جدول  NACashو 

 
 ) و سنجش انحراف از سطح بهینۀ نگهداشت وجه نقد1نتایج برآورد مدل ( .3جدول 

 NACashمتغیر وابسته:   TACashمتغیر وابسته:   متغیرهانماد 
 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  

MTB  ***0714/0 97/2  ***0908/0 01/3 
SIZE  ***0090/0- 13/4-  ***0111/0- 05/4- 
CF  ***0479/0 88/5  ***0574/0 45/5 

NWC  0009/0- 13/0-  0034/0- 38/0- 
CAPEX  ***0370/0- 92/4-  ***0444/0- 84/4- 

LEV  *0150/0- 71/1-  **0216/0- 99/1- 
ICFV  0564/0 02/1  0785/0 14/1 
DIVD  0042/0 19/1  0043/0 99/0 

 47/4 0872/0***  72/4 0736/0***  عرض از مبدأ
 کنترل شد  کنترل شد  هااثرات سال

 کنترل شد  کنترل شد  اثرات صنایع
 2893  2893  تعداد مشاهدات

 47/19  02/21  شده (درصد)ضریب تعیین تعدیل
 51/4***  03/5***  آمارة فیشر

 06/2  06/2  میانگین عامل تورم واریانس
     :نگهداشت وجه نقد ۀنیاز سطح بهمیانگین انحراف 

 0383/0  0320/0  مشاهده) 1546) در دوران رکود (1(
 0316/0  0270/0  مشاهده) 2347) در دوران رونق (2(

 93/4***  85/4***  )2) و (1آمارة تی استیودنت مقایسۀ (
 مأخذ: محاسبات پژوهشدرصد                                                  1درصد و 5درصد، 1داري در سطح ***، ** و * به ترتیب معنی
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) و ضریب 0736/0ز مبدأ (دهد که عرض انشان می TACash) با متغیر وابستۀ 1نتایج برآورد مدل (
)، نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی -0090/0)، اندازة شرکت (0714/0هاي رشد (متغیرهاي فرصت

دارند و ضریب متغیر نسبت اهرمی درصد معنی 1) در سطح -0370/0اي () و مخارج سرمایه0479/0(
دهد که متغیرهاي می نشان شدهلیتعد نییتع بیضردار است. درصد معنی 10) در سطح -0150/0(

) 03/5داري آمارة فیشر (درصد از تغییرات متغیر وابسته هستند و معنی 21مستقل قادر به تبیین حدود 
دهد که ) نشان می06/2داري کلی مدل است. افزون بر آن، میانگین آمارة تورم واریانس (بیانگر معنی

ح انحراف از سطدهد که میانگین قدرمطلق متغیرهاي مستقل، همخط نیستند. همچنین، نتایج نشان می
) 0320/0داري کمتري از دوران رکود () به صورت معنی0270/0در دوران رونق ( نگهداشت وجه نقد ۀنیبه

 ، نتایج مشابهی دربر دارد.NACash) با متغیر وابستۀ 1است. برآورد مدل (
 

 سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقدسنجش 
و  TACash) با دو متغیر وابستۀ 2نسبت نگهداشت وجه نقد، مدل (براي سنجش سرعت تعدیل 

NACash  اند. گزارش گردیده 4برآورد شده و نتایج در جدول 
 

 نتایج سنجش سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد .4جدول 
 NACashمتغیر وابسته:   TACashمتغیر وابسته:   نماد متغیرها

 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  
Cash  ***4252/0 79/7  ***4389/0 95/7 
MTB  **1125/0 50/2  **1367/0 29/2 
SIZE  0250/0- 51/1-  0311/0- 43/1- 
CF  ***0386/0- 35/4-  ***0512/0- 49/4- 

NWC  ***0745/0 56/4  ***0964/0 50/4 
CAPEX  ***0333/0 87/2  ***0441/0 00/3 

LEV  ***0520/0 66/2  ***0667/0 62/2 
ICFV  0242/0- 40/0-  0136/0- 18/0- 
DIVD  0004/0- 06/0-  0015/0- 21/0- 

 -49/0 -3109/0  -04/0 -0219/0  عرض از مبدأ
 11/56  48/57  سرعت تعدیل (درصد)

 10/10  73/9  نیمه عمر (ماه)
 2213/0  2441/0  داري آمارة سارگان ـ هنسنمعنی

     :داري آمارة آرلانو ـ بوندمعنی
 0000/0  0000/0  در وقفه اول
 3677/0  3871/0  در وقفه دوم

 مأخذ: محاسبات پژوهشدرصد                                                                   5درصد و 1داري در سطح ***، ** به ترتیب معنی

 
دهد که ضریب متغیرهاي نشان می NAhCasو  TACash) با هر دو متغیر وابستۀ 2نتایج برآورد مدل (

هاي رشد، جریان وجوه نقد عملیاتی، خالص سرمایه در سطح نگهداشت وجه نقد در سال جاري، فرصت
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معتبر  بیانگر 1سارگان ـ هنسن ةآمار دار نبودندارند. معنیاي و نسبت اهرمی، معنیگردش، مخارج سرمایه
 ۀوابسته و وقف ریدوم متغ ۀبرآورد هر مدل، وقف براي ها است.در برآورد مدل مورد استفاده يابزارها بودن

 .دانکار رفتهبه ،يابزار ری) به عنوان متغعیها و صناسال يمجاز يرهای(به جز متغ مستقل يرهایاول متغ
 یالیسر یعدم وجود خودهمبستگ انگریدوم ب ۀدر وقف 2آزمون آرلانوـ بوند ةآمار دار نبودنمعنی ،افزون بر آن

. نتایج نشان استها برآورد مدل جیاعتبار نتا مبین فوقدو آزمون  يهاافتهیها است. مدل باقیماندةر د
درصد از فاصلۀ بین نسبت نگهداشت وجه  57تا  56هاي مورد بررسی هر سال حدود دهد که شرکتمی

مطرح  3حلیل نیمه عمرتر و بر اساس نتایج تدهند. به بیان ملموسنقد واقعی و نسبت بهینه را کاهش می
بین نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی و نسبت  4ها نیمی از فاصلۀ)، شرکت2018در پژوهش اورلوا و رائو (

 کنند.ماه، تصحیح می 10هدف را در بازة زمانی حدود 
 

 آزمون فرضیۀ پژوهش
دوران ) جهت سنجش سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در 2، نتایج برآورد مدل (6و  5در جداول 

منظور آزمون فرضیۀ پژوهش (مقایسۀ نتایج ) ارائه شده و به2) و رونق اقتصادي (ستون 1رکود (ستون 
) نتایج 6(جدول  5) گزارش گردیده است. جدول 3) در ستون (3دوران رونق و رکود)، نتایج برآورد مدل (

) براي دوران 2ج برآورد مدل (، نتای5دهد. در جدول ) ارائه میTACash )NACashرا براي متغیر وابستۀ 
نوسان هاي رشد، اندازة شرکت و دهد که به جز عرض از مبدأ و ضریب متغیرهاي فرصترکود نشان می

) براي دوران رونق بیانگر 2دارند. نتایج برآورد مدل (، سایر ضرایب معنیصنعت یاتیوجوه نقد عمل انیجر
وجوه نقد  انینوسان جراندازة شرکت، نسبت اهرمی، آن است که به جز عرض از مبدأ و ضریب متغیرهاي 

) 1هاي (دار است. در ستونو متغیر مجازي توزیع سود نقدي، ضریب سایر متغیرها معنی صنعت یاتیعمل
) براي دوران رونق و 2)، نتایج آزمون سارگان ـ هنسن و آرلانو ـ بوند بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل (2و (

دهد که سرعت تعدیل براي دوران رکود و رونق به ترتیب افزون بر آن، نتایج نشان می رکود اقتصادي است.
ها نیمی از انحراف نسبت درصد است. به بیانگر دیگر، در دوران رکود (رونق)، شرکت 77و  62حدود 

 کنند.ماه) تصحیح می 5/5ماه ( 5/8نگهداشت وجه نقد را در مدت زمانی حدود 
) را جهت مقایسۀ سرعت تعدیل در دوران رونق و رکود، گزارش 3رد مدل () نتایج برآو3ستون (

دهد که ضریب متغیر نسبت نگهداشت وجه نقد در دورة جاري ) نشان می3کند. نتایج برآورد مدل (می
درصد، ضریب متغیر مجازي  1) در سطح -2031/0( DGDPG*Cash) و متغیر تعاملی 2616/0(

DGDPG )0313/0- و خالص سرمایه -0235/0رصد و ضریب متغیرهاي اندازة شرکت (د 5) در سطح (
آزمون سارگان ـ هنسن و آرلانو ـ  دارند. به علاوه، نتایجدرصد، معنی 10) در سطح 0229/0در گردش (

                                                                                                                                           
1. Sargan - Hansen 
2. Arellano and Bond 
3. Half-life=12*Ln(0.5)/Ln(1-λ) 
4. Deviation 
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دار بودن ضریب متغیر تعاملی است. در این مدل، منفی و معنی )3برآورد مدل ( جیاعتبار نتا انگریبوند ب
DGDPG*Cash یانگر آن است که سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد در دوران رونق اقتصادي به ب

 داري از دوران رکود، بیشتر است.صورت معنی
 

 )TACashوابسته:  ریمتغنتایج آزمون فرضیۀ پژوهش ( .5جدول 

  نماد متغیرها
)1( 

  دورة رکود
)2( 

 دورة رونق
 )3( 

 )2) و (1مقایسۀ (
 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  

Cash  ***3802/0 90/5  ***2319/0 20/5  ***2616/0 15/4 
DGDPG        **0313/0- 13/2- 

DGDPG*Cash        ***2031/0- 03/3- 
MTB  0019/0 03/0  ***2445/0 96/3  0549/0 92/0 
SIZE  0085/0- 59/0-  0002/0- 04/0-  *0235/0- 73/1- 
CF  **0305/0- 56/2-  ***0390/0- 90/3-  0060/0- 75/0- 

NWC  ***0735/0 16/4  ***0570/0 67/3  *0229/0 95/1 
CAPEX  ***0365/0 73/3  **0254/0 37/2  0080/0- 98/0- 

LEV  ***0788/0 26/3  0093/0 48/0  0196/0 00/1 
ICFV  1289/0- 46/1-  0704/0- 10/1-  0518/0 87/0 
DIVD  **0126/0 13/2  0022/- 37/0-  0030/0- 70/0- 

 62/0 0930/0  46/0 0177/0  25/0 0233/0  عرض از مبدأ
 2893  1347  1546  تعداد مشاهدات

   81/76  98/61  سرعت تعدیل (درصد)
   69/5  60/8  نیمه عمر (ماه)

 1426/0  4285/0  2622/0  داري آمارة سارگان ـ هنسنمعنی
        آرلانو ـ بوند:داري آمارة معنی

 0000/0  0000/0  0000/0  در وقفۀ اول
 9948/0  4590/0  2050/0  در وقفۀ دوم

 مأخذ: محاسبات پژوهشدرصد                                                  1درصد و 5درصد، 1داري در سطح ***، ** و * به ترتیب معنی

 
دهد که سرعت نشان می 6دهد. نتایج گزارش شده در جدول ائه میار 3نتایجی مشابه جدول  6جدول 

در درصد است، به این معنا که  76و  63در دوران رکود و رونق اقتصادي به ترتیب حدود  NACashتعدیل 
 6ماه ( 8حدود  یانحراف نسبت نگهداشت وجه نقد را در مدت زمان نصفها دوران رکود (رونق)، شرکت

 DGDPG*Cashدار بودن ضریب متغیر تعاملی . افزون بر آن، منفی و معنیدکننیم حیماه) تصح
داري بیش از دوران دهد که سرعت تعدیل در دوران رونق اقتصادي به صورت معنی) نشان می-2287/0(

مورد استفاده در  يابزارها اعتبار انگریسارگان ـ هنسن ب ةآمار داري، عدم معنی6رکود است. در جدول 
 یوجود خودهمبستگعدم انگریدوم ب ۀآزمون آرلانوـ بوند در وقف ةآمار داريو عدم معنی ها استمدلبرآورد 

راي بها برآورد مدل جینتااتکاي  قابلیت بیانگردو آزمون  نتایج اینها است. مدل جملات اخلالدر  یالیسر
 آزمون فرضیۀ پژوهش است. 
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 )NACashسته: واب ریمتغنتایج آزمون فرضیۀ پژوهش ( .6جدول 

  نماد متغیرها
)1( 

  دورة رکود
)2( 

 دورة رونق
 مقایسۀ 

 )2) و (1(

 
 tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب  tآمارة  ضریب 

Cash 
 ***3712/0 98/5  ***2378/0 91/4  ***2927/0 02/4 

DGDPG 
 

     
 *0362/0- 91/1- 

DGDPG*Cash 
 

     
 ***2287/0- 00/3- 

MTB 
 0063/0 09/0  ***3058/0 79/3  0667/0 89/0 

SIZE 
 0105/0- 58/0-  0018/0- 23/0-  0283/0- 59/1- 

CF 
 **0363/0- 52/2-  ***0498/0- 77/3-  0094/0- 86/0- 

NWC 
 ***0895/0 10/4  ***0736/0 85/3  **0321/0 03/2 

CAPEX 
 ***0430/0 66/3  ***0353/0 66/2  0075/0- 75/0- 

LEV 
 ***0963/0 23/3  0112/0 45/0  0273/0 10/1 

ICFV 
 1556/0- 43/1-  0705/0- 87/0-  0757/0 09/1 

DIVD 
 **0153/0 24/2  0022/0- 29/0-  0045/0- 82/0- 

 عرض از مبدأ
 0262/0 22/0  0256/0 54/0  1095/0 62/0 

 2893  1347  1546  تعداد مشاهدات

 سرعت تعدیل (درصد)
 88/62  22/76 

  

 عمر (ماه)نیمه 
 39/8  79/5    

 داري آمارة سارگان ـ هنسنمعنی
 3056/0  4016/0   

        داري آمارة آرلانو ـ بوند:معنی

 0000/0  0000/0  0013/0  در وقفۀ اول

 در وقفۀ دوم
 1916/0  5049/0  9031/0 

 مأخذ: محاسبات پژوهش                                         درصد          1درصد و 5درصد، 1داري در سطح ***، ** و * به ترتیب معنی
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 گیري بحث و نتیجه

نگهداشت سطوح بهینۀ وجه نقد در شرکت از این جهت اهمیت دارد که نگهداري بیش از حد نیاز 
ت یشود و در نهامنجر به راکد شدن منابع و نگهداري کمتر از حد نیاز موجب ناتوانی در تأدیه تعهدات می

). به همین دلیل، در صورتی که 1395 ،ی ماسولهعیو صنا یاوقیم یمشکدهد (ارزش شرکت را کاهش می
رع ها در اسهاي تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد، کمتر از هزینۀ انحراف از نسبت هدف باشد، شرکتهزینه

اقتصادي عموماً  وقت نسبت نگهداشت وجه نقد را تصحیح خواهند کرد. از سوي دیگر، در دوران رونق
شود بینی می) و به همین دلیل، پیش2010هاي تعدیل، کمتر از دوران رکود است (کوك و تانگ، هزینه

ها قادرند در دوران رونق اقتصادي، نسبت نگهداشت وجه نقد خود را با که در قیاس با دوران رکود، شرکت
 سرعت بیشتري به سمت نسبت هدف، تعدیل کنند.

هاي ایرانی براي خود نسبت نگهداشت وجه نقد هدف دهند که شرکتهش نشان میهاي پژویافته
کنند. کنند و نسبت فعلی نگهداشت وجه نقد را در جهت نیل به آن و به صورت تدریجی تعدیل میتعیین می

ها رکتدهد که مدیران این شسازگار است. این موضوع نشان می) 2018اورلوا و رائو (هاي این نتایج با یافته
به اهمیت برخورداري از نسبت نگهداشت وجه نقد بهینه و مزایاي حاصل از آن واقف هستند. مقایسۀ نتایج 

) 2016) و جیانگ و لی (2012، آلیس و همکاران ()1999اوپلر و همکاران (هاي پژوهش حاضر با یافته
هاي دیک به دو برابر شرکتهاي ایرانی نزنشان می دهد که سرعت تعدیل نسبت نگهداشت وجه نقد شرکت

ها و مخاطرات بیشتر انحراف از نسبت وجه هاي چینی است. این موضوع به هزینهآمریکایی و در حد شرکت
دهند که در دوران رونق اقتصادي، هاي ایرانی اشاره دارد. همچنین، نتایج نشان مینقد هدف در شرکت

درصد بیشتر نسبت به دوران  24را با سرعتی حدود فعلی خود  نگهداشت وجه نقدهاي ایرانی نسبت شرکت
 هاکنند. این موضوع به آن معناست که در دوران رونق، شرکترکود، به سمت نسبت هدف، تصحیح می

 هاي اورلوا و سانیابند. این نتایج با یافتهتر به مزایاي نسبت نگهداشت وجه نقد هدف دست میسریع
 هاي پژوهش با مفاهیم مطرح در نظریۀ توازن، سازگار است.دارد. یافته) همخوانی 2020) و اورلوا (2018(

 ۀنیهبه نسبت ب تردستیابی هرچه سریعدر جهت  دگردیم هیتوص رانیبه مدبر اساس نتایج پژوهش، 
 يهامیکه در زمان اتخاذ تصم شودیم شنهادیپ ،زین گذارانهیبه سرما کنند. يزیرنگهداشت وجه نقد، برنامه

هاي انحراف از نسبت بهینه وجه نقد هدف و نیز سرعت تعدیل را لحاظ کنند. افزون بر ي مؤلفهگذارهیسرما
شود که در جهت ایجاد رشد اقتصادي اقدام کنند، گذاران اقتصادي در سطح کلان توصیه میآن، به سیاست

دستیابی به نسبت وجه شود و هاي تعدیل در دوران رونق اقتصادي میچرا که این امر موجب کاهش هزینه
کند. در ادامه مسیر و نقد هدف و برخورداري از مزایاي آن را براي واحدهاي تجاري، تسهیل و تسریع می



 

 

157 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
تم

ش
و ه

ی 
س

، 
یز

پای
 

14
01

  
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

 شود تأثیر عوامل نهادي (مانند حاکمیتها در این زمینه، به پژوهشگران آتی پیشنهاد میجهت تکمیل یافته
نگهداشت وجه نقد واحدهاي تجاري ایرانی بررسی  شرکتی و ارتباطات سیاسی) را بر سرعت تعدیل نسبت

 کنند.
 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیهد کپیتع
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 1بینی ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهرانطراحی مدلی براي پیش
 

  5، محسن ترابیان4، محسن صیقلی3، امیر محمدزاده2فرزانه ولی زاده
 

  03/04/1400تاریخ پذیرش:           17/08/1399تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
اضر، بررسی میزان و چگونگی تأثیرپذیري ریسک سقوط قیمت سهام از عوامل مختلف و طراحی هدف پژوهش ح

باشد. بر این اساس، ضمن مروري بر ادبیات موضوعی مربوط بینی آن در بورس اوراق بهادار تهران میمدلی براي پیش
انتخاب تدریجی،  نظري و قاعده گیرينفر از طریق روش نمونه 12به ریسک سقوط قیمت سهام، در بخش کیفی، تعداد 

ابزارهاي مراجعه  هاي مورد نیاز به وسیلهآوري دادهاز میان جامعه آماري خبرگان بازار سرمایه انتخاب و سپس، با جمع
 MAXQDA18افزار گیري از نرمشده پژوهش با بهرهگذاريمصاحبه، به استخراج مدل هدف به اسناد و مدارك و
هاي پذیرفته براي بخش دوم و آزمون مدل تجربی فرضیه پژوهش، از جامعه آماري کلیه شرکتپرداخته شده است. 

گیري بر اساس روش نمونه 1398الی  1388هاي شرکت طی سال 100شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد 
هت آزمون متغیرهاي مدل ج PLSهدفمند (حذف سیستماتیک) انتخاب گردیده است. در ادامه، با استفاده از نرم افزار 

کمی مستخرج از طریق روش کیفی، مدل به صورت معادلات ساختاري مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج پژوهش 
بینی ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از رویکرد کیفی و کمی و ارائه دهند دستیابی به مدلی براي پیشنشان می

ذیر است و به ترتیب، هفت متغیر حاصل شده از بخش کیفی؛ متغیرهاي پروشی براي سنجش صحت برازش آن امکان
تقارن اطلاعاتی تحت عنوان عوامل درونی و متغیرهاي کلان هاي تجاري، توانایی مدیریتی و عدممالی، استراتژي

 باشد. یم اقتصادي، ارتباطات سیاسی و مسئولیت اجتماعی بعنوان عوامل بیرونی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیرگذار
 

 کمی، ریسک سقوط قیمت سهام، سهام، قیمت سهام.-روش پژوهش کیفی واژگان کلیدي:
 G10, G32, O16 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
اي گذاري نقش عمدهدهی جریان تأمین مالی و سرمایهبورس اوراق بهادار به عنوان مکانی براي شکل

ق، در راستاي پیشرفت کشور از اهمیت حیاتی برخوردار را در افزایش تولید کشور داراست و از این طری
گاه اجمالی به عملکرد بورس اوراق بهادار تهران، بیانگر آن است که در . ن)1399 ي،رینص ي و(فخاراست 

استمرار روندهاي صعودي، ؛ اي برخوردار بوده استاز رشد قابل ملاحظه آنهاي زمانی، عملکرد برخی از دوره
 واجهم بلکه با رکود تدریجی یا ناگهانی و نداشته دوام معمولاً هارونق ، چرا کهکننده نیز باشدتواند نگرانمی
ها، هاي مالی اخیر در سطح جهان و به دنبال آن ریزش یکباره قیمت سهام شرکترخداد بحران. شوندمی

ایی آن جلب کرده توجه بسیاري از پژوهشگران و استادان دانشگاه را به موضوع سقوط قیمت سهام و چر
است. شناسایی عواملی که به نوعی در تعیین ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرند در بورس اوراق بهادار تهران 

 ي و(اسد چرا که بورس ایران به دلیل جوان بودن، در معرض خطرهاي بسیاري است بسیار حیاتی است؛
گریز، در گذاران ریسکیژه سرمایهگذاران، به و. معمولاً یکی از مواردي که سرمایه)1397ی، کاظم

کنند، احتمال زیان هنگفت ناشی از سقوط ناگهانی قیمت سهام هاي خود به آن توجه چندانی میتصمیم
بنابراین عواملی که بر ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرند، باید شناسایی  ،)1396 ي،صفر ی و(عرفان است

 شوند.
ع وگ و غیرمعمول در قیمت سهام است که بدون وقسقوط قیمت سهام یک تغییر منفی بسیار بزر

 نظر در ه سهاماي مترادف با چولگی منفی در بازدهعنوان پدیده دهد و بیک حادثه مهم اقتصادي رخ می
مدیران انگیزه دارند که اخبار بد را پنهان کنند چرا که افشاي ). 1399طباطبائی و همکاران، شود (رفته میگ

). با این وجود اخبار 2009، 1ها بگذارد (بالأثیر معکوسی بر پاداش یا موقعیت شغلی آنتواند تاخبار بد می
 توانند اخبار بد را پنهان کنند وکه مدیران دیگر نمیشوند. زمانیبد در نهایت در نقطه مشخصی آشکار می

شود ت سهام میشود، منجر به یک نوسان بزرگ منفی در قیمتمام اخبار بد به صورت ناگهانی منتشر می
شود (کائو سهام شناخته می قیمت(افت شدید قیمت) این نوع ریسک سقوط قیمت به عنوان ریسک سقوط 

 ).2020، 3، هارپر و همکاران2018، 2و همکاران
هدف اصلی این پژوهش شناسایی عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام و طراحی مدلی براي 

دخیل  باشد. علت استفاده از رویکرد ترکیبیترکیبی (کیفی و کمی) می بینی آن با استفاده از رویکردپیش
بینی عوامل مؤثر بر ریسک تر از مدل پیشنمودن نظر خبرگان در مدل پژوهش و دستیابی به برازش دقیق

اند هاي خارج از کشور مورد بررسی قرار گرفتههایی که در پژوهشسازي مدلسقوط قیمت سهام و بومی
 باشد.می

باط گرفته در ارتهاي صورتباشد که ابتدا بر اساس پژوهشسازي مدل نیز به این صورت مینحوه بومی
با عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام در خارج از کشور و همچنین با در نظرگرفتن عوامل مؤثر مطابق 

                                                                                                                                           
1  . Ball 
2  . Cao & et al. 
3  . Harper & et al. 
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س در فاز بعدي با انجام شده در داخل کشور، یک برآورد جامع از مدل صورت گرفته و سپهاي انجامپژوهش
مصاحبه، نظر خبرگان در شناسایی عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام و طراحی مدل دخیل گردیده 

ز اتر است؛ زیرا و یک مدل بومی جامع ارائه شده است که این مدل صرفاً یک مدل بومی نیست، بلکه جامع
رف دیگر، نظر خبرگان و اساتید دانشگاهی بر اساس ادبیات خارجی استخراج شده است و از ط ،یک طرف

تواند ابعاد بیشتري از عوامل مؤثر را در برگرفته است. بنابراین، مدل جدیدتري به دست آمده است که می
تواند در داخل کشور بر ریسک سقوط قیمت سهام را در بر داشته باشد. به علاوه، این مدل نه تنها می

 .نیز برآورد خوبی ارائه دهد کشورها ریبازار سا تواند دراستفاده گردد، بلکه می
، شناسیهاي بعدي پژوهش، به ترتیب به مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش، روشدر بخش

 گیري و بحث ارائه شده است.ها و آزمون فرضیه پژوهش پرداخته و در انتها، نیز نتیجهتجزیه و تحلیل داده
 

 پژوهشمبانی نظري و مروري بر پیشینه 
 مبانی نظري

گردد. اي است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید و ناگهانی میسقوط قیمت سهام پدیده
هاي خودخواه و خیرخواهانه (در جهت اهداف مدیریت شرکت به دلیل انگیزه .)1397(بشکوه و کشاورز، 

ن ت از طریق به تعویق انداختنمایی عملکرد شرکسازمان) با استفاده از سیستم حسابداري، اقدام به بیش
نماید که این روند عدم شفافیت اطلاعات مالی و ایجاد حباب تسریع اخبار خوب می نیز در انتشار اخبار بد و

هاي زیر بنایی خطر سقوط قیمت مکانیسم ).2015، 1روبین و ژانگ(در قیمت سهام شرکت را در پی دارد 
دم تجانس شود: عده است به طور کلی به دو دسته تقسیم میسهام که به وسیله پژوهشگران قبلی بررسی ش

طلبانه مدیران شرکت هاي اساسی شرکت و رفتارهاي فرصتگذاران در مورد ارزشدر اعتقادات سرمایه
 ).1399(فخاري و نصیري، 

هاي زیربنایی خطر سقوط قیمت سهام، عدم انتشار اخبار بد درباره یک عنصر مشترك از مکانیسم
). 1397اي اساسی شرکت و نهایتاً آزادسازي این اخبار به بازار سهام است (خواجوي و همکاران، هارزش

اند، معتقدند که مدیران به طور عمد اخبار بد را طلبانه مدیران تمرکز کردهمطالعاتی که بر رفتارهاي فرصت
در نهایت، به دلیل تمایل ). 2021 ،2کنند (دومیترسکو و زکریاجهت اجتناب از پیامدهاي آن منتشر نمی

مدیران به نگهداري اخبار بد، پس از آنکه ذخیره اخبار بد به نقطه اوج خود رسید، انباشت آزادسازي اخبار 
 ).2020(هارپر و همکاران،  شودمنجر به ریسک سقوط قیمت می

ه را ارائ ی)، در توضیح چگونگی بروز پدیده سقوط قیمت سهام، نظریه اثرات اهرم2007، (3بلک و لیو
هاي مالی و عملیاتی کند که کاهش (افزایش) در قیمت سهام یک شرکت، اهرمکردند. این نظریه بیان می

                                                                                                                                           
1. Robin & Zhang 
2. Dumitrescu & Zakriya 
3. Bleck & Liu 
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دهند و متقابلاً منجر به نوسان بازده سهام و این واکنش نامتقارن، چولگی منفی آن را افزایش (کاهش) می
چولگی منفی بازده سهام، مدل  در توضیح پدیده )1982( 1بلانچارد و واتسون بازده سهام را به همراه دارد.

هاي مالی نوین، ارزش یک سهم با جمع ارزش حباب تصادفی قیمت سهام را مطرح کردند. بر اساس نظریه
فعلی جریانات نقدي آتی آن برابر است. همچنین، بر اساس فرضیه بازار کارا، قیمت سهام در یک بازار کارا 

تی آن در نوسان است. اما در بعضی مواقع بر اثر یک تکانه نظیر انتشار اطلاعات برابر یا در محدوده ارزش ذا
 یابند و به عبارت دیگر، قیمت سهام به گونهها بدون هیچ توجیه بنیادي و اقتصادي افزایش میجدید، قیمت

ن شود. اییاد می» حباب قیمتی«یابد. از این فرآیند در ادبیات مالی تحت عنوان گیري افزایش میچشم
متی هاي قیدسته از پژوهشگران معتقدند چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت سهام از ترکیدن حباب

سقوط قیمت سهام یا چولگی منفی بازده  )، جهت تبیین پدیده1992( 2شود. کمپل و هنشلناشی می
وس، ورود اخبار جدید به سهام، ساز و کار نوسان معکوس را مطرح کردند. بر اساس ساز و کار نوسان معک

شود و بنابراین، صرف ریسک افزایش خواهد یافت. بازار اعم از خوب و بد، منجر به افزایش نوسان بازار می
دهد، اما اثر منفی اخبار اگر چه این افزایش در صرف ریسک، تا حدودي اثر مثبت اخبار خوب را کاهش می

ام در اثر ورود اخبار بد به بازار نسبت به افزایش آن در اثر کند. بنابراین، کاهش قیمت سهبد را تقویت می
ورود اطلاعات خوب، بیشتر خواهد بود. این ساز و کار منجر به چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت 

 ).1399شود (فخاري و نصیري، سهام می
وامل مؤثر بر گرفته در زمینه ریسک سقوط قیمت سهام عبر اساس مطالعات صورت در این پژوهش،

 توانایی -2ها، هاي شرکترفتار و ویژگی -1گردد: بندي میریسک سقوط قیمت سهام به چهار دسته طبقه
 سایر عوامل. -4متغیرهاي کلان اقتصادي و  -3مدیریتی، 

و  امبازده واقعی سالانه سه بین شاخص) دریافتند 1394فر و همکاران، (ها، حقانیاز منظر رفتار و ویژگی شرکت
جود دارد، اما بین نسبت قیمت به سود هر سهم، میانگین بازده واقعی ر وداریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنی

اـتی هایی که عدمشرکتندارد. دار وجود سهام سال قبل و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنی تقارن اطلاع
د،  ادي دارنـ جین و  .)2010 ،3و همکاران کنند (بنملچشتري تجربه میسـقوط قیمـت سهام را با شدت بیریسک زیـ

کنند، احتمال تخلف و تحریف در هاي با راهبرد مکتشف تجربه می) دریافتند رشد سریعی که شرکت2006، (4میرز
. کننده ریسک سقوط قیمت سهام استدهد و این عامل به نوبه خود یکی از عوامل تعیینگزارشگري مالی را افزایش می

اي و نیازهاي هاي سرمایههاي رشد، انگیزههاي مکتشف به خاطر فرصتشرکت) دریافتند 2015( 5و همکاران لیتبن
ها نقاط شرکتکنند. این ها، بندهاي شرط و اظهارنظر غیرمقبول از حسابرس دریافت میشرکتمالی، بیشتر از سایر 

ها را در گزارشگري مالی و شرکتع مدیران و حسابرسان این هاي داخلی بیشتري دارند که این موضوضعف کنترل

                                                                                                                                           
1. Blanchard & vatson 
2. Campbell & Hentschel 
3. Benmelech   & et al. 
4. Jin & Mayers 
5. Bentley & et al. 
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هاي با اهمیت به موقع با مشکل مواجه خواهد کرد و به مدیران فرصت خواهد داد گزارش حسابرسی و گزارش ضعف
ات برخی مطالع .با افشاي آن با سقوط قیمت سهام مواجه خواهند شد که اخبار بد را بیشتر محدود کنند که در نهایت

هایی که داراي ارتباطات سیاسی هستند به نسبت همسانان خود ریسک سقوط کمتري دارند (جین نشان دادند، شرکت
به  تسیاسی نسب يهاتشرکزیرا  دارد. تسهام تأثیر مثب قیمتوط قرتباطات سیاسی بر خطر س). ا2016، 1و همکاران
رتباطات سیاسی ا تتأثیر مثب . ضمناًدارند تشرکي از رویدادهاطلبانه تفرص يبرداربه بهره يبیشتر لایمها تتسایر شرک

، سلطانی و همکارانت (خلیفه، شدیدتر اسلاتربا لاعاتیتقارن اطهایی با عدمتت سهام در شرکمیقبر خطر سقوط 
 دار بین گزارشگري مسئولیت اجتماعی و ریسک کاهش قیمت سهاممعنی رابطهدهد ). مطالعات دیگر نشان می1397
هاي مختلف از قبیل حمایت از ). مسئولیت اجتماعی شرکت (در جنبه1395ماکرانی و همکاران، (فغانی داردوجود 

 توجهی بر روي ریسک سقوط قیمت سهامکارکنان، حفاظت محیط زیست، کنترل کیفیت محصولات و ...) به طور قابل
 .)2019 ،2گذارد (ویو و هودر صنعت انرژي تاثیر می

) دریافتند مدیران توانمندتر ریسک سقوط را 2017( 3مدیریتی، حبیب و حسن واناییاز منظر ت
هاي پیچیده مالی، نوشتن گزارشتوانایی مدیران در  دریافتند )2019( 4و همکاران کیم دهند.افزایش می

 خبرهايآوري این امر منجر به سقوط قیمت سهام در هنگام جمعگردد، می بدت لاعااطمنجر به پنهان شدن 
) دریافت توانایی مدیریتی، ریسک سقوط 1395فر (مرادزاده .شودبه نقطه اوج آن می بد پنهان و رسیدن

هاي نمایندگی با دهد. بنابراین مدیران در چارچوب انگیزهدار افزایش میقیمت آتی سهام را به طور معنی
 شوند.نهایت سقوط قیمت سهام می احتکار اخبار بد، موجب ایجاد حصار اطلاعاتی و حباب قیمتی و در

از منظر تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر ریسک سقوط قیمت سهام، مطالعات نشان دادند هر گونه شوك 
سازان پولی و همچنین وقایع غیرمنتظره در اقتصاد هاي مالی و پولی که از تصمیمات دولت و تصمیمسیاست

کلان اقتصادي (نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم) بر عملکرد بازار سهام اثر  گردد، با تأثیرگذاري بر متغیرهايناشی می
هاي پولی اثري منفی بر بازار هاي مالی اثري مثبت، اما شوك سیاستخواهد گذاشت که البته شوك سیاست

تعددي ). بازار سهام از عوامل م2013، 5شود (آکینکوتوتواند منجر به ریسک سقوط قیمت سهام سهام دارد و می
پذیرد، این عوامل، شامل متغیرهاي کلان اقتصادي از جمله نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز و به ویژه تأثیر می
 ).1398بیرانوند، آید (امیري و پیردادههایی است که توسط دولت به اجرا در میسیاست
 

 مروري بر پیشینه پژوهش
 هاي مربوط نیز استناد نموده است:بر نظر خبرگان از تئوري این پژوهش با ارائه یک مدل جامع و تلفیقی، علاوه

) به بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام با هدف 2021دومیترسکو و زکریا (
هاي ها از طریق آزمونپرداختند. آن 2015الی  1991هاي بین سالنفعان هاي مختلف ذيقرار دادن گروه

                                                                                                                                           
1. Jin & et al. 
2. Wu & Hu 
3. Habi   & Hasan 
4. Kim & et al. 
5. Akinkuotu 
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 اخبار ردنبر پنهان ک مسئولیت اجتماعی اجتماعی ه این نتایج دست یافتند که بعدرگرسیون چند متغیره ب
هاي با ارزش کمتر مؤثر است و این مسئله در مورد شرکت ناشی از آن قیمت سهام سقوط و مدیریتی بد

ند نفعان (مانهاي خاص ذيمشهودتر است. علاوه بر این، ابعاد مسئولیت اجتماعی با هدف قرار دادن گروه
جامعه، کارمندان یا مشتریان) تمایل به کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارند. در مقابل، به نظر 

 ها بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیري ندارد. رسد ابتکارات زیست محیطی شرکتمی
هام س متیقریسک سقوط بر ي اقتصاد ي کلانرهایمتغ ریتأث به بررسی) 2021( 1مرادي و همکاران

 ازمتغیر ریسک سقوط قیمت سهام، گیري منظور اندازهپرداختند. آنها به  2019الی  2014 هايلسا نیب
 مدلبا استفاده از آنها  پژوهش جینتانمودند. استفاده  )2001، 2لاي (چن و همکارانمعیار نوسان پایین به با

د، ارسهام وجود د متیق سقوط ریسکو  يکاریتورم و ب نرخ نیب یرتباط مثبتادهد ینشان م ،ثابتات اثر
 .دارند یارتباط منفقیمت سهام  ریسک سقوطبا  نرخ ارزو  یناخالص داخل دیکه تول یدر حال

) به بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام براي دوره 2019( 3کاي و همکاران
یی مدیران از مدل دمرجیان و گیري تواناپرداختند. در این راستا، براي اندازه 2014الی  1991زمانی 

دن دهد، پنهان کرنشان می کیلجست) استفاده شد. نتایج این پژوهش به روش رگرسیون 2013(  4همکاران
 قوطس ریسک یتیریمد ییتوانااز طریق آن  کههستند ی از حد، دو کانال شیب يگذارهیو سرمابد اخبار 
با  یدار و مثبتیبه طور معن یتیریمد ییتوانا دهدین مها نشاافتهی، یدهد. به طور کلیم شیرا افزا سهام

 ممکن رشتیب ییبا توانا رانیکه مددهد ضمناً نتایج نشان می .ارتباط دارد ریسک آتی سقوط قیمت سهام
 شوند. شتریبقیمت سهام سقوط  ریسکاست منجر به 

ر دقوط قیمت سهام ) به بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و ریسک س2019( 5هریمون و همکاران
گیري متمرکز سیاسی، آنها نشان دادند که درکشورهایی با تصمیم پرداختند. 2001تا  1995هاي طی سال

هاي داراي ارتباطات سیاسی ریسک سقوط کمتري دارند به طوري که، نتایج برآورد آنها به روش شرکت
دهند طات سیاسی خود را کاهش میهایی که ارتبادهد شرکتنشان می رگرسیون حداقل مربعات معمولی
اي معکوس میان ریسک سقوط قیمت گردند. به علاوه، دریافتند رابطهبا ریسک سقوط بالاتر مواجه می

 تر وجود دارد.هاي با ساختارهاي پیچیدهسهام و ارتباطات سیاسی در شرکت
تجاري بر ریسک هاي ثیر استراتژيأخود به بررسی ت پژوهشدر ) 2017( 6حسن و مونزورحبیب

هایی که از ها پی بردند شرکتآنپرداختند.  2012تا  1974هاي طی سال سقوط آتی قیمت سهام،

                                                                                                                                           
1. Moradi & et al. 
2. Chen & et al. 
3. Cui   & et al. 
4. Demerjian & et al. 
5. Harymawan   & et al. 
6. Habib Hasan & Monzur 
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کنند، احتمال اینکه ریسک سقوط را تجربه کنند متغیر است. آنها با هاي خاص تجاري پیروي میاستراتژي
ها و اسناد گردش حساب استفاده از دو شاخص استراتژي تجاري (توانایی کسب حاشیه سود و نسبت

به این نتیجه دست یافتند که  است) ارائه گردیده 2013دریافتنی)، که توسط (بنتلی و همکاران، 
عی در هاي تدافکنند، بیشتر از شرکتهاي تجاري نوآورانه (مکتشف) پیروي میهایی که از استراتژيشرکت

 هاي آتی هستند.معرض ریسک سقوط قیمت سهام در سال
. اختندپردبررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام  ) به1397و ساکیانی ( فروغی

هاي ترکیبی استفاده شده است. و شیوه داده 1براي آزمون فرضیه پژوهش از روش گشتاورهاي تعمیم یافته
ویاي ین به بالا گهاي پائنتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از دو معیار چولگی منفی و نوسان

دار بر ریسک سقوط قیمت سهام دارند. در واقع این مدیران از آن است که مدیران توانا تأثیر مثبت و معنی
 .رنددار داطریق دستکاري کیفیت گزارشگري مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معنی

تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط ) به بررسی راهبرد تجاري تدافعی و اکتشافی، عدم1396حاجیها (
هاي پژوهش از الگوي رگرسیون پرداخت. براي آزمون فرضیه 1394تا  1390هاي قیمت سهام بین سال

دهد که راهبرد تجاري اکتشافی ریسک هاي ترکیبی استفاده شده است. نتایج نشان میچندمتغیره و داده
د تدافعی این ریسک را کاهش خواهد داد. همچنین، دهد، در حالی که راهبرسقوط قیمت سهام را افزایش می

تقارن اطلاعاتی شدید، راهبرد اکتشافی بیش از پیش باعث افزایش ریسک سقوط در شرایط وجود عدم
 .قیمت سهام خواهد شد

تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. ) به بررسی تأثیر عدم1395و همکاران ( خدارحمی
تا  1380هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سالاي متشکل از شرکتاز بین نمونهجامعه آماري 

هاي ترکیبی استفاده شده ها از روش رگرسیون لجستیک و مدل دادهانتخاب و به منظور آزمون فرضیه 1392
 قیمت سهام رابطه مستقیمتقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط آتی دهد که بین عدمهاي پژوهش نشان میاست. یافته

 یابد.تقارن اطلاعاتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش میوجود دارد، بنابراین با افزایش عدم
به بررسی تأثیر متغیرهاي مالی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، در بازار  )1394فر و همکاران (حقانی

 1392الی  1388شرکت در فاصله زمانی  84هاي دادهسرمایه ایران پرداخته و در راستاي رسیدن به این هدف، 
دهد گیري از روش تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی چندمتغیره، مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج نشان میو با بهره

هاي سود هر سهم، نرخ تقسیم سود، بازده واقعی سالانه سهام، ریسک سیستماتیک و ریسک سقوط بین شاخص
دار وجود دارد، اما بین نسبت قیمت به سود هر سهم، میانگین بازده واقعی سهام معنی آتی قیمت سهام رابطه

 سال قبل، رتبه نقدشوندگی سهام و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنادار وجود ندارد. 
هاي اقتصادي و ریسک سقوط قیمت سهام ) به بررسی رابطه بین ریسک1394پور (خانی و محمدي

 هاي پذیرفته شدهز متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز در شرکتاي او مجموعه
و با استفاده  1392الی  1388ها براي دوره زمانی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش داده

                                                                                                                                           
1. Generalized Method of Moments (GMM) 
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ین ها نشان داد که بفرضیه اند. نتایجاز روش رگرسیون خطی و چندگانه، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته
دار وجود دارد و بین نرخ ارز و ریسک سقوط معنی نرخ تورم و نرخ بهره و ریسک سقوط قیمت سهام، رابطه

 دار یافت نشد.قیمت سهام، رابطه معنی
اي در خصوص تأثیر هر کدام از عوامل اثرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام در هاي عدیدهپژوهش

گونه تغییر بوده است و هاي خارجی بدون هیچه است، اما این مطالعات، انجام پژوهشایران صورت گرفت
سازي مدل، صورت نگرفته است. با توجه به شرایط اقتصادي ایران از آنجایی ها به دلیل بومیکدام از آنهیچ

واردي دارد و مترین سطح کارایی یعنی، شکل ضعیف آن نیز در بازار سرمایه کشورمان وجود نکه حتی نازل
ي در گذاررغبتی مردم به سرمایهبازي، عدم تخصیص صحیح سرمایه به واحدهاي تولیدي، بیهمچون سفته

تواند با توجه به شرایط ذکر باشد، این پژوهش میرکود و سقوط بازار سرمایه از پیامدهاي آن می کهبورس 
گذاران و را در اختیار مدیران، سرمایهشده مفیدي سازيشده به عنوان یک دستاورد علمی، مدل بومی

هاي آتی در حوزه مالی و حسابداري هاي جدیدي را نیز براي انجام پژوهشگذاران قرار دهد و ایدهقانون
 رسد.پیشنهاد نماید. لذا، انجام چنین پژوهشی ضروري به نظر می

 
 پژوهش فرضیه

وط قیمت سهام در چارچوب یک مدل هدف اصلی این مطالعه، یافتن عوامل اثرگذار بر ریسک سق
 .باشدویژه می پرسشمفهومی از طریق پاسخگویی به این 

بینی ریسک سقوط قیمت سهام و ارائه روشی براي سنجش چگونگی دستیابی به مدلی براي پیش
 صحت برازش مدل. 

ود، اما ماي مطرح نتوان فرضیهکمی) پژوهش، در بخش کیفی نمی-کیفی( یبیترکبا توجه به رویکرد 
 اصلی پژوهش تدوین شده است: پرسشدر بخش کمی فرضیه ذیل براي پاسخ به 

بینی ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از رویکرد کیفی و کمی و دستیابی به مدلی براي پیش
 پذیر است.ارائه روشی براي سنجش صحت برازش آن امکان

 
 شناسی پژوهش شور

باشد. در کمی می-ماهیت، یک پژوهش ترکیبی، کیفیاز نظر  این پژوهش از نظر هدف، کاربردي و
پژوهش حاضر ابتدا بر اساس مسئله پژوهش، جستجو در ادبیات موجود در حوزه مورد نظر انجام پذیرفت 
تا از آن طریق بتوان به اثبات تاکتیکی و محتوایی مسئله پژوهش دست یافت. سپس با توجه به ماهیت 

مفاهیمی جدید، کلیات پژوهش مانند سئوال و اهداف پژوهش بر اساس رویکرد مسئله و نیاز به اکتشاف 
ه هاي تجربی و کیفی که در حوزاکتشافی تدوین شد. سپس، بر اساس واژگان کلیدي پژوهش و نیز پژوهش

شناسی پژوهش بر مورد نظر انجام پذیرفته بود، واکاوي و ارزیابی گردید. سرانجام در مرحله بعدي، روش
هاي فلسفی تفسیري و یا برساختی بنا نهاده شد و بر آن اساس رویکرد کیفی و فرضپیش مبناي

هاي تحلیل محتواي پنهان به عنوان نقشه راه در این بنیاد و تاکتیکشناسانه و دادههاي پدیداراستراتژي
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و تحلیل و ارائه ها و نحوه تجزیه ها و فرمت خروجی آنآوري دادهمسیر معین شد. در نهایت، ابزار جمع
د ها ماننکنندگان و ابعاد این ویژگیهاي مشارکتگزارش نتایج، مورد بحث واقع گردید. در ابتدا ویژگی

شناسانه در جداول مناسب وارد و با نمودارهاي متناسب با هاي کمی در قالب اطلاعاتی جمعیتپژوهش
آوري شده از ابزار پژوهش (مصاحبه) به عهاي جمگردد. سپس، دادهبندي و تفسیر میها طبقهمقیاس آن

گذاري باز، محوري و گیرد و سرانجام، در قالب کدگذاري قرار میصورت مقدماتی مورد بررسی و یادداشت
 1اريمدل معادلات ساختبا استفاده از  شود. در نهایت،هاي کیفی پرداخته میانتخابی به تجزیه و تحلیل داده

 شود.گردد و مدل نهایی پژوهش ارائه میپرداخته می ثیرات متغیرهاأت یگیري عددي و کمبه اندازه
 

 جامعه،  نمونه و نحوه محاسبه حجم نمونه
در بخش کیفی جامعه آماري پژوهش، خبرگان، صاحبنظران بازار سرمایه و متخصصین دانشگاهی 

جی ه شد که از قاعده انتخاب تدریگیري نظري استفادیابی، از نمونهباشند و با توجه به ماهیت روش زمینهمی
 باشد.می 2نیافتهعمیق یا ساختکند. ابزار مورد استفاده در بخش کیفی، مصاحبه نیمهپیروي می

توجه قابل گیري نظري انتخاب گردید.خبرگان با استفاده از روش نمونهکلیه نفر از میان  12تعداد  
از  گیرد، بلکه پسباره و در ابتداي پژوهش صورت نمییکگیري، تعداد نمونه بهاست که در این نوع نمونه

مانده موردنظر، هاي باقیآوري دادهکه براي جمع، تصمیم گرفته شد هاانجام چندین مصاحبه و تحلیل آن
ده هاي پذیرفته شبینی ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتمدل پیشتا تدوین  گرددجستجو  چه افرادي

. براي بخش دوم (بخش کمی پژوهش) و آزمون مدل تجربی فرضیه شکل گیردهران در بورس اوراق بهادار ت
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده پژوهش، از میان جامعه آماري شامل کلیه شرکت

انتخاب شده است. بدین منظور کلیه شرکت  100سیتماتیک) تعداد گیري هدفمند (حذفروش نمونه از
 گردند:اند، انتخاب و بقیه حذف میهاي جامعه آماري که داراي شرایط زیر بودهشرکت

 .ها تولیدي باشدبه منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، فعالیت آن -1
 .اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد -2

شده منتشرشده در سامانه جامع حسابرسیهاي مالی هاي اولیه از متن صورتدر این پژوهش، داده
 4آورد نوین و تارنماي شرکت مدیریت فناوري بورس تهرانافزار ره، نرم3اطلاع رسانی ناشران (شبکه کدال)

 استخراج شده است.
 

 دوره زمانی مطالعه
ها و براي بخش کمی، اطلاعات مالی شرکت 1399قلمرو زمانی پژوهش براي بخش کیفی؛ پاییز سال 

 باشد.می 1398تا  1388ساله  10اي بازه زمانی بر

                                                                                                                                           
1. Structural Equation Modeling (SEM) 
2  .  Semi-in-depth or unstructured interview 
3. www.codal.ir 
4. www.tsetmc.com 
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 هاآوري دادهنحوه جمع
براي تعیین ساختار نظري استفاده گردید. لذا در فرآیند ساخت  MAXQDA18در بخش کیفی از نرم افزار 

 یشده در سه مرحله باز، محوري و گزینشی کدبندي شده و به هم متصل شدند. در بخش کمهاي گردآورينظریه، داده
مورد بررسی و روابط موجود  PLS(1(ها با استفاده از مدل معادلات ساختاري و نرم افزار براي تبیین مدل نظري، داده

اسمیرنف و -، انجام دو آزمون متداول کولموگروفPLSافزار میان مفاهیم مورد تحلیل قرار گرفت. علت استفاده از نرم
 باشد.رمال بودن توزیع متغیرها برقرار نمیباشد که نشان داد فرض نویلکاکسون می-شپیرو

 
 ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 تحلیل کیفی
 ،گزینشی و محوري باز، مرحله؛ سه در هاي کیفی،شده توسط مصاحبههاي گردآوريدر این بخش داده

 شدند: متصل هم به و شده کدبندي
 

 کدگذاري باز. 1

به عنوان روش استخراج  3بنیاددر تئوري داده 1967در سال  2و اشتراوسکدگذاري باز اولین بار توسط گلیزر 
مفاهیمی غنی از واحدهاي معنایی مطرح گردید و سپس مشخص شد که هدف از این نوع کدگذاري، استخراج کدها یا 

هاي و ابعاد ویژگیها بندي این کدهاي اولیه در قالب مقولات و تبیین ویژگیدار، دستهاطلاعات اولیه از واحدهاي معنی
، طراحی مدل، حاضر باشد. بر اساس پارادایم تفسیري پژوهش در راستاي حل مسئله پژوهشکنندگان میمشارکت
آوري گردید و اي هدفمند که بر مبناي نظر اساتید خبره مشخص شده بود، جمعپدیدارشناسانه از نمونه مصاحبه

هاي مهم محتوا از گري شد و بخشدر قالب کدگذاري مقدماتی غربال گذاري انجام گرفت. ابتدا واحدهاي معنادارکد
گذاري گردید. سپس در یک فرآیند مهم واحدهاي معنادار به اهمیت، مجزا و در صورت نیاز یادداشتهاي کمبخش

عنادار را ) کدهاي اولیه به عنوان برچسبی مفهومی که واحد م2008( 4تر تجزیه و بر اساس نگاه چارمزواقعیاتی جزئی
بندي انجام گرفت تا این اطمینان حاصل گردد که کند اعمال گردید. پس از کدگذاري، عملیات مقولهنمایندگی می

رغم اینکه تاکتیک پژوهش، تحلیل ) دست یافتند. علی2008( 5کوربین و اشتراوس مقولات به اشباع نظري بر اساس نظر
باشد؛ اما با توجه به عرف نگارش متون آکادمیک که این کدها را نی کدها میمحتواي پنهان و عدم اتکاء به تکرار و فراوا

در قالب مساحت مربع  MAXQDAکند و بر اساس فرمول شنون که در نرم افزار گذاري میبر اساس فراوانی نیز ارزش
 گردد.بندي انجام میشود، این اولویتهایی نمایان مییا دایره

 115تکرار)، ریسک سقوط قیمت ( 117به جز عبارات عمومی نظیر سقوط قیمت سهام ( به علاوه، مشاهده گردید که
تکرار)،  30بینی (تکرار)، مدل پیش 75کاربردي دیگري نظیر قیمت سهام (تکرار) و غیره، عبارات  76بینی ریسک (تکرار)، پیش

                                                                                                                                           
1. Partial least squares 
2. Glaser & Strauss 
3. Grounded theory 
4. Charmaze 
5. Corbin & Strauss 
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تکرار) و  20، نرخ ارز، بهره و تورم (حداقل ار)تکر 5قیمت به سود (نسبت تکرار)،  8تکرار)، متغیرهاي مالی (18ریسک سقوط (
اي که انجام مصاحبه 12دهد از مجموع نتایج نشان می گشا خواهند بود.اند که در مرحله کدگذاري راهغیره تکرار فراوانی داشته

) تعدادي 1ر جدول (تکرار یا فراوانی دارند، از واحدهاي معنایی استخراج شده است. د 300کد اولیه که در مجموع  104شد، 
ه ها در هر مصاحبه مشخص شداند، به همراه تعداد تکرار آنازکدها با بیشترین فراوانی که به روش کدگذاري باز تعیین شده

 شونده بههاي مصاحبهدهند که با توجه به ارجاعها ستون ماتریس را نمایش میشده، ردیف و مصاحبهاست. کدهاي انتخاب
ت ها اشاره شده اسدر اکثر مصاحبه "متغیرهاي مالی"مقوله شود مشاهده میکند. همچنین، آن تغییر می یک کد خاص، اندازه

و غیره  "سود نسبت قیمت به"و  "نرخ تقسیم سود"و تکرار بالایی داشته است. البته کدهاي دیگري مرتبط با این کد، نظیر 
 "متغیرهاي کلان اقتصادي"مقوله و نشان از اهمیت این کد و مقوله دارد.  ها دارندار بالایی در مصاحبهوجود دارند که هرکدام تکر
 اند.ها داشتهنرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم، تکرارهاي زیادي در تمامی مصاحبه و مفاهیم مرتبط با آن نظیر

 
 ها در هر مصاحبهر آنها با بیشترین فراوانی به همراه تعداد تکراشده از مصاحبهتعدادي ازکدهاي استخراج. 1جدول 

 مصاحبه      
 کد

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

ی
فراوان

درصد  
فراوانی

 

 66,67 8 0 1 1 0 0 2 2 1 0 1 2 2 متغیرهاي مالی
تقارن عدم

 اطلاعاتی
2 1 2 0 0 2 0 0 0 0 0 0 4 33,33 

متغیرهاي کلان 
 اقتصادي

1 1 2 1 2 1 1 2 3 0 0 1 10 83,33 

 83,33 10 1 1 1 2 3 0 0 2 3 1 1 1 نرخ ارز
 66,67 8 1 0 0 1 1 0 0 2 1 1 1 1 نرخ بهره
 66,67 8 2 0 0 1 2 0 0 2 2 1 1 1 نرخ تورم

مسئولیت 
 اجتماعی

2 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 3 25 

 33,33 4 0 0 0 2 0 0 1 0 0 1 0 1 ارتباطات سیاسی
ریسک 

 سیستماتیک
0 1 2 1 2 1 0 0 0 0 0 0 5 41,67 

 50,00 6 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 1 0 تقسیم سود نرخ
نسبت قیمت به 

 سود
0 0 1 0 1 1 1 0 1 0 0 0 5 41,67 

 16,67 2 1 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 عوامل بیرونی
 16,67 2 1 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 عوامل درونی

 33,33 4 0 0 0 3 0 3 1 4 0 0 0 0 توانایی مدیریتی
هاي استراتژي

 تجاري
0 0 0 0 2 2 3 0 2 0 0 1 5 41,67 

بازده واقعی سالانه 
 سهام

0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 4 33,33 

میانگین بازده 
 واقعی سالانه سهام

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 8,33 

رتبه نقدشوندگی 
 سهام

0 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 3 25,00 

 41,67 5 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 0 سود هر سهم

 اسبات پژوهشمأخذ: مح
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 کدگذاري محوري -2

خود قرار  ها و ابعاد حاصل از کدگذاري باز تدوین شده و سر جايها، ویژگیدر این مرحله، مقوله
بنیاد، یک مقوله مرحله پردازي دادهدر مرحله نظریه اي در مورد روابط ایجاد گردد.گیرد تا دانش فزایندهمی

مرکزي قرار  ز فرآیندي که در حال بررسی است، به عنوان پدیدهکدگذاري باز را انتخاب و آن را در مرک
دست آمده در بندي کدهاي بهدر این بخش، به دسته شود.ها به آن ربط داده میداده و سپس، دیگر مقوله

تر ه کلییک مقولرساندند در تر پرداخته شد و کدهایی که مفهوم یکسانی را میمرحله قبل و به مفاهیم کلی
توان در یک به عنوان مثال، نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم و دیگر مفاهیم مشابه را می بندي شدند.دسته

تر به عنوان متغیرهاي کلان اقتصادي قرار داد و یا کدهایی مانند سود هر سهم، بازده واقعی مفهوم کلی
 کرد. بنديرهاي مالی دستهقیمت به سود و غیره را در یک مفهوم کلی به عنوان متغی سالانه سهام، نسبت

وجود دارند. براي وضوح بیشتر نتایج فوق، میزان ها و لو به نسبت کمتر، ها نیز در تمامی مصاحبهدیگر مقوله
ها ) ارائه شده است که با توجه به آن بیشترین فراوانی1در نمودار ( ها در کل اسنادفراوانی حضور مقوله

هاي درصد و استراتژي 7/66مالی با درصد، متغیرهاي  3/83اقتصادي با  هاي کلانترتیب متعلق به مقولهبه
اطلاعاتی، توانایی مدیریتی و ارتباطات سیاسی  تقارنعدمها نظیر درصد است. دیگر مقوله 7/41تجاري با 
 هاي بعدي قرار دارند.درصد در رتبه 25درصد و مسئولیت اجتماعی با  3/33هرکدام با 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ها درکل اسناددرصد حضور مقوله. 1نمودار 

 
 کدگذاري گزینشی -3

هاي موجود در ز روابط میان مقولهبنیاد، یک نظریه اپردازي دادهدر این مرحله از کدگذاري نظریه 
آید. به این معنی که این نظریه شرحی انتزاعی براي فرآیندي را مدل کدگذاري محوري به نگارش در می
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 هاي مراحل کدگذاريعبارت دیگر، کدگذاري گزینشی، یافتهبه شود.د که در پژوهش مطالعه میدهارائه می
ط ها ربمند آن را به دیگر مقولهکند و به شکلی نظامقبلی را دریافت کرده، مقوله محوري را انتخاب می

نیاز دارند را تکمیل  هایی را که به بهبود و توسعه بیشتريکند و مقولهدهد و آن روابط را اثبات میمی
براي ارائه مدل  ها است.بهبود مقولهسازي و کند. بنابراین، این مرحله بخش بسیار مهمی از یکپارچهمی

 ،هاي پیشینتئوريصورت مدل نظري ارائه شد. با توجه به تر گردید و بهتئوري، کدها و مقولات خلاصه
توان با عنوان عوامل تقارن اطلاعاتی را میریتی و عدمهاي تجاري، توانایی مدیمتغیرهاي مالی، استراتژي

متغیرهاي کلان اقتصادي، ارتباطات سیاسی  درونی اثرگذار بر ریسک سقوط سهام در نظر گرفت و همچنین،
 هاي کیفی، با نظریاتاز مصاحبه و مسئولیت اجتماعی را تحت عنوان عوامل بیرونی قرار داد. این مدل حاصل

 باشد.پایایی و اعتبار مناسب مدل می شین مقاربت زیادي دارد که این خود دلیلی بر روایی وهاي پیو تئوري
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 مدل نهایی بخش کیفی . 2نمودار 
 

 الف) عوامل درونی مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام:
سهم، شاخص؛ سود هر سهم، نرخ تقسیم سود، نسبت قیمت به سود هر  7تحت  :1متغیرهاي مالی -1

بازده واقعی سالانه سهام، رتبه نقدشوندگی سهام، ریسک سیستماتیک، میانگین بازده واقعی 
 ).1394فر و همکاران، سهام سال قبل (حقانی

                                                                                                                                           
1. Fainancial Variables 

 متغیرهاي مالی

 هاي تجارياستراتژي

 توانایی مدیریتی

 عدم تقارن اطلاعاتی

 عوامل درونی 

 متغیرهاي کلان اقتصادي

 ارتباطات سیاسی 

 مسئولیت اجتماعی 

 عوامل بیرونی  

 ریسک سقوط سهام
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)، 4رو (تحلیلگر)، میانه3، راهبرد (تدافعی)2ها با راهبرد (مکتشف)(شرکت :1هاي تجارياستراتژي -2
 ها و اسنادانایی کسب حاشیه سود و نسبت گردش حساببراي محاسبه آن از دو شاخص (تو که

دریافتنی) استفاده شده است. شاخص اول از طریق نسبت سود ناخالص به فروش و شاخص 
شود (بنتلی و میگیري ها و اسناد دریافتنی اندازهدوم از نسبت فروش کل به میانگین حساب

 ).2013همکاران، 
 گیري توانایی مدیریتی از الگوي دمرجیان و همکاران،اندازهبه منظور  :5توانایی مدیریتی -3

 ) استفاده شده است. سنجش توانایی مدیران با استفاده از این الگو در دو گام صورت2013(
 .گیردمی

با در نظر گرفتن  )BCC( و الگوي 6هاگام اول، ابتدا کارایی شرکت با استفاده از تحلیل پوششی داده 
هاي دارایی)، SG&A(هاي اداري و عمومی و فروش )، هزینهCGSلاي فروش رفته (بهاي تمام شده کا

به عنوان متغیر ورودي ) Intan(هاي نامشهود و دارایی )OpsLaese( ، اجاره عملیاتی)PPE(ثابت مشهود 
) 1ها از رابطه (شرکتشود. براي سنجش کارایی میبه عنوان متغیر خروجی سنجیده ) Sale(و فروش 

 شود:استفاده می

)1(     Maxθ = (Sals)(φ1CGS + φ1SG&A + φ1PPE + φ1OpsLease + φ1Intan)−1 

هاي شرکتی و توانایی مدیران است. ها متأثر از دو عامل از ویژگیشرکتشده گام دوم، کارایی محاسبه
ابتدا از یک رگرسیون که ارتباط کارایی  عامل از یکدیگر تفکیک گردند. در این راستا، بنابراین، باید این دو

 شود:دهد، استفاده میهاي شرکتی نشان میها را با ویژگیشرکت

)2(   Firm Efficiency = α0 + α1LN(Total Assts) +α2Market Share +
α3 Free Cash Flow + a4LN(Age) + α5 Foreign Currency Indicator + ε0  

 دهنده امتیاز توانایی مدیران شرکت است. در رابطه فوق،مانده حاصل از مدل، نشانپسماندهاي باقی
LN (Total Assets) هاي شرکت و اندازه شرکت است و برابر با لگاریتم طبیعی داراییMarket Share: 

 شود:گیري می) اندازه3دهنده سهم بازار شرکت از صنعت است و از رابطه (نشان

)3(                             Market Share =
t مقدار فروش در پایان سال

t جمع کل فروش صنعت در پایان سال
       

                                                                                                                                           
1. Business strategies 
2. Prospectors 
3. Defenders 
4. Analysers 
5. Managerial Ability 
6. Data envelopment analysis (DEA) 
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هاي نقدي آزاد مثبت است. اگر شرکتی جریان نقدي مثبت نماد جریان Free Cash Flowبه علاوه، 
 هاياهد بود. جریانهاي جریان نقدي آزاد برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر خوداشته باشد شاخص
 شود:) محاسبه می4نقدي آزاد از رابطه (

)4(                              FCF = (OP − TAXP − CIP − DPP)/TA 

مالیات پرداختی؛ ، TAXPسود عملیاتی قبل از استهلاك؛ ، OPهاي نقدي آزاد؛ جریان، FCFهمچنین، متغیر 
CIP ، هزینه بهره پرداختی؛DDP ،تی؛سودهاي سهام پرداخTA ها و ، جمع کل داراییLN (Age)، را  عمر شرکت

بیانگر ارز خارجی است. چنانچه شرکت مورد نظر Foreign Currency Indicator کند. متغیر مجازي منعکس می
  .صادرات داشته باشد، مقدار این متغیر برابر یک و در غیر این صورت، برابر صفر خواهد بود

 2چیانگ تقارن اطلاعاتی از مدل ونکاتش و)، براي محاسبه عدم5ق رابطه (: طب1تقارن اطلاعاتیعدم -4
 است. ) براي تعیین دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام استفاده گردیده1986(

)5                                                 (Spreadit = AP−BP
(AP+BP)/2

 

 iبراي شرکت  tت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام در سال ، دامنه تفاوSpread در این رابطه،
: میانگین قیمت پیشنهادي خرید BPو  tدر دوره  i، میانگین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکت APو 

دهد. طبق مدل بالا، هرچه دامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و را نشان می tدر دوره  iسهام شرکت 
 .تقارن اطلاعاتی بیشتر استشد، حاکی از عدمفروش سهام عدد بزرگتري با

 ب) عوامل بیرونی مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام:
هاي مربوط به هر یک از متغیرهاي پژوهش داده .(نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره) 3کلان اقتصادي متغیرهاي -1

 ).1394، پورهاي اقتصادي استخراج گردید (خانی و محمديو سایت از سایت بانک مرکزي
ردیده ها استفاده گشرکتهاي داراي ارتباط سیاسی از درصد تملک شرکت: براي تعیین متغیر 4ارتباطات سیاسی -2

درصد سهام شرکتی به صورت مستقیم یا غیرمستقیم در تملک  5اي که اگر مالکیت بیش از است. به گونه
ها داراي ارتباطات سیاسی شرکتباشد. اگر میتوان گفت این شرکت داراي روابط سیاسی دولت باشد می

 .)2016(جین و همکاران،  صورت، برابر با صفر استباشند، مقدار متغیر مجازي برابر یک و در غیر این
، میزان افشاي 6: شامل چهار بعد؛ میزان افشاي اطلاعات مربوط به روابط کارکنان5مسئولیت اجتماعی -3

و میزان افشاي اطلاعات  8، میزان افشاي اطلاعات مربوط به تولید7جتماعیاطلاعات مربوط به مشارکت ا

                                                                                                                                           
1. Information Asymmetry 
2. Venkatesh & Chiang 
3. Macroeconomic Variables 
4. Political Communication 
5. Social Responsibility 
6. Employee Relation Disclosure (EMPD) 
7. Community Involvement Disclosure (COMD) 
8. Product Disclosure (PROD) 
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. در این پژوهش، براي ارزیابی متغیر مسئولیت اجتماعی از تجزیه و تحلیل 1مربوط به محیط زیست
 هايبندي از جملات در متن یادداشتمحتوا استفاده شده است. تجزیه و تحلیل محتوا در مورد طبقه

 ).2011، 2شوند (نیروانتو و هاردجابندي میي مالی دستههاپیوست صورت
 

 تحلیل کمیّ
هاي توصیفی و بررسی نرمال فاز؛ اول، آماره 3هاي پژوهش حاضر شامل فرآیند آنالیز و تحلیل داده

هاي اثرات و سوم، آزمون فرضیه PLSشده پژوهش، دوم، برازش مدل با رویکرد گیريبودن متغیرهاي اندازه
گیري) ب) برازش الف) برازش مدل بیرونی (اندازهشامل سه بخش؛ م. فاز دوم و اصلی پژوهش خود مستقی

 گردد:مدل درونی (ساختاري) ج) برازش مدل کلی است که در ادامه تشریح می
 

 نتایج توصیفی -1

 باشد:هاي پژوهش به شرح زیر مینتایج توصیفی داده
 

 شده پژوهشگیريندازهخلاصه نتایج توصیفی متغیرهاي ا. 2جدول
 انحراف استاندارد بیشینه کمینه میانه میانگین متغیر

 592/0 00/1 00/0 00/1 0/49 هاي تجارياستراتژي

 305/0 58/0 -54/0 -10/0 00/0 توانایی مدیریتی

 06/0 20/0 -23/0 12/0 10/0 تقارن اطلاعاتیعدم

 24/0 00/1 00/0 00/1 94/0 ارتباطات سیاسی

 48/1 66/9 85/3 23/6 43/6 ت اجتماعیمسئولی

 218/2 148000 00/12 00/16 12950 متغیرهاي کلان اقتصادي

 995/0 90/3 -77/1 -15/0 00/0 متغیرهاي مالی

 50/0 00/1 00/0 00/0 48/0 ریسک سقوط سهام

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
اسمیرنف و -ون متداول کولموگروفدر مرحله بعدي، براي بررسی نرمال بودن متغیرهاي پژوهش از دو آزم

ها، فرضیه صفر دلالت بر نرمال بودن مشاهدات دارد و رد فرضیه . در این آزمونویلکاکسون استفاده شده است -شپیرو
نسبت به غیرنرمال بودن مشاهدات یا کم بودن  PLSهاي دهنده غیرنرمال بودن مشاهدات است. روشصفر، نشان

) که در تمامی p-valueبا توجه به مقادیر احتمال (دهد. و نتایج قابل قبولی ارائه می تعداد نمونه حساسیتی ندارد

                                                                                                                                           
1. Environment Disclosure (ENVD) 
2. Nirvanto & Rhardja  
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𝛼𝛼دار متغیرها بجز متغیر مسئولیت اجتماعی، کوچکتر از سطح معنی = است، فرضیه صفر یعنی نرمال بودن  0/05
 توجیه فنی دارد. PLSشود و بنابراین، استفاده از روش مشاهدات رد می

 
 شده پژوهشگیريی نرمال بودن متغیرهاي اندازهبررس. 3جدول 

 متغیر
 ویلکاکسون-آزمون شپیرو اسمیرنف-آزمون کولموگروف

 مقدار احتمال آماره آزمون مقدار احتمال آماره آزمون
 000/0 715/0 000/0 345/0 هاي تجارياستراتژي

 000/0 921/0 000/0 138/0 توانایی مدیریتی
 000/0 684/0 000/0 327/0 تقارن اطلاعاتیعدم

 000/0 252/0 000/0 539/0 ارتباطات سیاسی
 016/0 968/0 190/0 075/0 مسئولیت اجتماعی

 000/0 312/0 000/0 562/0 متغیرهاي کلان اقتصادي
 000/0 913/0 000/0 165/0 متغیرهاي مالی

 000/0 636/0 000/0 350/0 ریسک سقوط سهام
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 یج تحلیلینتا -2

گیري)، برازش مدل درونی (ساختاري) و این بخش، خود شامل سه مرحله برازش مدل بیرونی (اندازه
 برازش مدل کلی است.

 
 گیري)(مدل اندازه برازش مدل بیرونی

 شود.با استفاده از معیارهاي پایایی و روایی به بررسی صحت روابط در مدل بیرونی پرداخته می
 

 پایایی 

ها، مقدار بار عاملی بیشتر هایش ارائه شده که در تمامی آن) نتایج ارتباط هر سازه با آیتم4( در جدول
 است. بنابراین پایایی از نظر بار عاملی مورد تایید است. 4/0از حد آستانه یعنی 

 
 وضعیت بارهاي عاملی. 4جدول 

 بار عاملی شدهمتغیرهاي مشاهده سازه پنهان

 عوامل درونی

 700/0 مالیمتغیرهاي 
 843/0 تجاريهاي استراتژي

 777/0 توانایی مدیریتی
 682/0 تقارن اطلاعاتیعدم

 عوامل بیرونی
 797/0 متغیرهاي کلان اقتصادي

 758/0 ارتباطات سیاسی
 863/0 مسئولیت اجتماعی

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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و  6/0حد آستانه  1ي آلفاي کرونباخ) ارائه شده است. برا5معیارهاي پایایی مدل بیرونی در جدول (
تعیین شده است. با توجه به برقراري پایایی با در نظر گرفتن بارهاي عاملی،  7/0، 2براي پایایی ترکیبی

 توان نتیجه گرفت پایایی برقرار است.آلفاي کرونباخ و پایایی ترکیبی، می
 

 هامعیارهاي پایایی سازه. 5جدول 
 پایایی ترکیبی  آلفاي کرونباخ سازه پنهان

 839/0 752/0 عوامل درونی
 848/0 743/0 عوامل بیرونی

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 روایی

شده است. است لذا، روایی همگرا تایید  5/0ها بیشتر از تمام سازه 3(AVE)) شاخص 6در جدول (
ارتباط  اصلی است، یعنیلارکر بزرگتر از مقادیر پایین قطر  -همچنین، مقادیر روي قطر اصلی ماتریس فورنل

شود. هاي دیگر است. بنابراین، روایی واگرا نیز تایید میهاي خود بیشتر از ارتباط سازه با آیتمهر سازه با آیتم
 گیري) پایایی و روایی قابل قبولی دارد.با این تفاسیر مدل بیرونی (اندازه

 
 AVEبررسی روایی همگرا با شاخص . 6جدول 
 AVE سازه پنهان

 568/0 وامل درونیع
 652/0 عوامل بیرونی

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 لارکر-فورنل ماتریس با واگرا روایی بررسی .7 جدول

 ریسک سقوط سهام عوامل درونی عوامل بیرونی سازه
   807/0 عوامل بیرونی
  753/0 446/0 عوامل درونی

 000/1 356/0 472/0 ریسک سقوط سهام
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 (ساختاري) برازش مدل درونی
توان است که مقادیر متوسطی هستند که می 3/0تا  1/0ها بین ) مقادیر این شاخص8در جدول (

 گفت که مدل ساختاري نیز به خوبی برازش شده است.

                                                                                                                                           
1. Cronbach 
2. Composite Reliability (CR) 
3. Average Variance Extracted 
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 بررسی برازش مدل درونی (ساختاري). 8جدول 
 R-Square F-Square Q-Square سازه

 201/0 - 249/0 ریسک سقوط سهام
 - 163/0 - عوامل بیرونی
 - 035/0 - عوامل درونی

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 برازش مدل کلی

 36/0و  25/0و  01/0است. سه مقدار  )6رابطه (به شرح  1(GOF)معیار  بر اساس کلی مدل برازش
یار این مع اند. با توجه به مقدار بالايبه عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوي براي این معیار معرفی شده

 شود. ، برازش نسبتاً متوسط و خوب مدل نتیجه می273/0یعنی 

)6                                           (         GOF= �Communality ∗ R2 

 
 برازش مدل کلی. 9جدول 

GOF 273/0 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

 ، ارائه گردیده است.3مدل نهایی پژوهش در نمودار 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 مدل نهایی پژوهش. 3نمودار

                                                                                                                                           
1. Goodness of Fit  

000/1 شاخص ریسک  249/0  

391/0  

182/0  

700/0  
843/0  

777/0  
682/0  

797/0  

863/0  
758/0  

 متغیرهاي مالی

 ریسک سقوط سهام

  عوامل درونی

  عوامل بیرونی

 هاي تجارياستراتژي

 توانایی مدیریتی

 عدم تقارن اطلاعاتی

 متغیرهاي کلان اقتصادي

 ارتباطات سیاسی

 مسئولیت اجتماعی
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) نمایش 7صورت رابطه (توان به با استفاده از نتایج پژوهش، فرم ریاضی مدل نهایی پژوهش را می
 داد.

)7(   Y(Stock Price Crash Risk) = 0/182 x1(Internal Factors) + 0/
391 x2(External Factors) + ε0                                                   

) خلاصه 10نتایج بارهاي عاملی هر سازه در جدول ( ،گیري پژوهشهاي اندازههمچنین، براي مدل
 ها مورد تایید قرار گرفته بود.اند که در بخش قبل پایایی آنشده

 
 گیريهاي اندازهرگرسیون مدل ضرایب .10جدول

 عوامل بیرونی عوامل درونی شدهمتغیرهاي مشاهده
  700/0 متغیرهاي مالی

  843/0 هاي تجارياستراتژي
  777/0 توانایی مدیریتی

  682/0 تقارن اطلاعاتیعدم
 797/0  متغیرهاي کلان اقتصادي

 758/0  ارتباطات سیاسی
 863/0  مسئولیت اجتماعی

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 هاي اثرات مستقیمآزمون فرضیه -3

 ضریب یک معادل توانمی را PLS ساختاري مدل در مسیر ضریب هر ، PLSالگوریتم اجراي از بعد
 هک ساختاري مسیرهاي. گرفت نظر در سازه دو همبستگی ضریب یا رگرسیون در استاندارد شده بتاي

 یکیتئور مفروضات به بخشتجربی اعتبار یک است، پیشین هايفرض جبري علامت با موافق آنها علامت
 ایبضر و مثبت اثرات دهندهنشان مثبت، مسیر ضرایب. دهدمی ارائه مکنون هايمتغیر بین روابط مورد در

 مشخص آماري t با مسیر ضرائب دار بودنمعنی همچنین،. است منفی اثرات دهندهنشان منفی، مسیر
 حداقل ترتیب به %999 و %99 ،%95 سطح در هاي با اثر مستقیمفرضیه در رابطه یک تایید براي .شودمی

t 11شده که نتایج آن در جدول (انجام است. در آزمون فرضیه لازم 32/3 و 576/2، 96/1 معادل ريآما (
ها است و رد یا پذیرش هر آزمون به دار میان سازهارائه شده است، فرضیه صفر عدم وجود رابطه معنی

ی وامل بیرونی و درونمعناي رد و پذیرش فرضیه صفر خواهد بود. با توجه به توضیحات فوق، تأثیر هر دو ع
 دار است.بر ریسک سقوط سهام معنی

 
 هاي اثرات مستقیمنتایج آزمون فرضیه. 11جدول 

 نتیجه tآماره  خطاي استاندارد ضریب مسیر فرضیه
 دار استارتباط معنی 514/4 087/0 391/0 ریسک سقوط سهام > -: عوامل بیرونی 1فرضیه
 دار استارتباط معنی 132/2 085/0 182/0 سهامریسک سقوط  > -: عوامل درونی 2فرضیه

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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 گیري و بحثنتیجه
هاي هاي کیفی، با نظریات و تئوريشده از مصاحبهدهد مدل حاصلنتایج بخش کیفی نشان می

پایایی مدل است. در بخش کمی، نشان داده شد  پیشین مقاربت زیادي دارد که این خود دلیلی بر روایی و
دار بودن اثر عوامل بیرونی و درونی بر ریسک سقوط سهام، مدل نهایی با در نظر گرفتن با توجه به معنی

شده مورد تایید است، با عنایت به مقدار نسبتاً مناسب معیار برازش مدل چارچوب نظري استخراج
)273/0=GOF،( است. ضمناً با توجه دار بینی معنیمدل مستخرج مورد تایید است و اثر آن در قدرت پیش

روابط بین مفاهیم نظري نیز مورد تایید است، ها، دار بودن آن) و معنی7/0به مقادیر بارهاي عاملی (بالاي 
ه از بینی ریسک سقوط قیمت سهام با استفاددر نتیجه، فرضیه پژوهش یعنی دستیابی به مدلی براي پیش

ب، پذیر است و به ترتینجش صحت برازش آن امکانرویکرد ترکیبی (کیفی و کمی) و ارائه روشی براي س
تقارن هاي تجاري، توانایی مدیریتی و عدمشده از بخش کیفی؛ متغیرهاي مالی، استراتژيهفت متغیر حاصل

اطلاعاتی تحت عنوان عوامل درونی و متغیرهاي کلان اقتصادي، ارتباطات سیاسی و مسئولیت اجتماعی به 
گیرند و بر ریسک سقوط قیمت سهام قرار می ساختاري معادلات ب یک مدلعنوان عوامل بیرونی در قال

باشند. با استناد به ضرائب مدل معادلات ساختاري، بیشترین اثرگذاري مستقیم بر روي ریسک تأثیرگذار می
سقوط قیمت سهام مربوط به متغیرهاي عوامل بیرونی بوده و از این نظر، سایر متغیرها در درجات بعدي 

 ت قرار دارند.اهمی
مبنی بر تأثیر مسئولیت اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام با  )2021(از این نظر، یافته دومیترسکو و زکریا 

) در ارتباط با تأثیر متغیرهاي 2021نتایج این پژوهش قابل همپوشانی است. نتایج حاصل از پژوهش مرادي و همکاران (
یسک سقوط قیمت سهام به همپوشانی مشابهی با نتایج این پژوهش نائل آمد. کلان اقتصادي (نرخ ارز، نرخ تورم) بر ر

در ارتباط با تأثیر توانایی مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام، با نتایج  )2019نتایج حاصل از پژوهش کاي و همکاران (
تباطات سیاسی بر ریسک ) در رابطه با تأثیر ار2019(خوانی دارد. نتایج پژوهش هریمون و همکاران این پژوهش هم

 )2017( حسن و مونزورهاي پژوهش، با نتایج مطالعه حبیبسقوط قیمت سهام، با نتایج پژوهش همپوشانی دارد. یافته
 هاي تجاري بر ریسک سقوط قیمت سهام نیز مطابقت دارد. مبنی بر تأثیر استراتژي

ی مدیریتی از جمله عوامل تأثیرگذار بر ریسک یافتند که توانایدرنیز طی یک پژوهش  )1397( فروغی و ساکیانی
ها، هاي حاجیسقوط قیمت سهام است که با نتایج این پژوهش همپوشانی دارد. نتایج مطالعه حاضر با نتایج پژوهش

 و خدارحمیها بر ریسک سقوط قیمت سهام، ) در خصوص تأثیر راهبرد تجاري اکتشافی و تدافعی شرکت1396(
 )1394( و همکاران، فریحقانتقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام و رتباط با تأثیر عدمدر ا )1395( همکاران،

هاي سود هر سهم، نرخ تقسیم سود، بازده واقعی سالانه سهام، ریسک سیستماتیک و ریسک که نشان دادند بین شاخص
مبنی  )1394( پوريمحمدی و خان تهافدار وجود دارد، مطابقت دارد. همچنین، یسقوط آتی قیمت سهام رابطه معنی

 دار بین نرخ تورم و نرخ بهره و ریسک سقوط قیمت سهام، با نتایج پژوهش قابل همپوشانی است.معنی وجود رابطه
هاي پژوهش حاضر، به سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بازار سرمایه کشور بنا بر یافته

هاي اثرگذار بر ریسک سقوط شده و ارزیابی و پایش ادواري شاخصطراحیگردد اجراي مدل پیشنهاد می
 ها مورد نظر و توجه قرار دهد.گزارشات شرکت شده پژوهش را با استفاده از اطلاعات وقیمت سهام پیشنهاد
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هاي اثرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام (عوامل بینی هر یک از مؤلفهتوانند با پیشگذاران میسرمایه
بینی و ها، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را پیشگذاري دادهرونی و بیرونی)، در مورد هر یک، با جايد

 نسبت به خرید یا فروش سهام اقدام نمایند.
گذاري به عوامل گذاران در راستاي تصمیمات خود جهت سرمایهگردد سرمایهبه علاوه، پیشنهاد می

شده از مدل پژوهش توجه بیشتري اعمال نمایند، زیرا در صلبیرونی مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام حا
راستاي نتایج پژوهش حاضر بیشترین اثرگذاري مستقیم بر روي ریسک سقوط قیمت سهام مربوط به این 

 باشد.عوامل می
 

 ملاحظات اخلاقی
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .انداله مشارکت داشتهسازي مقمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 چکیده
 ییارائه الگو کشد. بنابراین،ترین معیارهایی است که وضعیت مالی مؤسسات بیمه را به تصویر میتوانگري مالی یکی از مهم
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 هشدار بر مبناي احتمال افت توانگري از مقدارهدف اصلی این پژوهش ارائه الگوي سیستم پیش .دینما ءفایا ينقش مؤثرشاخص 

بدین منظور، ابتدا با استفاده از مطالعات پیشین، تعدادي از ه ایرانی است. هاي بیمبحرانی آن از دیدگاه ناظر بیمه براي شرکت
در سه دسته متغیرهاي؛ کلان اقتصادي، مالی و حاکمیت شرکتی انتخاب متغیرهاي مؤثر بر توانگري، به عنوان متغیرهاي مستقل 
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 مقدمه
طور دیدگان، بهگذاران و مدافع حقوق زیاننهادهاي ناظر بازار بیمه در دنیا به عنوان حافظ منافع بیمه

انتظار  گذارانبیمهاز سوي دیگر، نمایند. مؤسسات بیمه را رصد و کنترل میمستمر توانایی ایفاي تعهدات 
ترین آثار هرگونه بحران، دارند که نهاد ناظر صنعت بیمه به نحوي عمل نماید که به محض مشاهده کوچک

ه، نگیراها به عمل آید. به منظور نظارت دقیق و پیشنامهاقدامات لازم در جهت حفظ حقوق دارندگان بیمه
هاي در سالیان اخیر نهادهاي ناظر بیمه در دنیا نیز همسو با سایر نهادهاي مالی، اقدام به تدوین سیستم

 اند. نموده )EWS (1هشدارپیش
هاي مهمی است که بیانگر توانایی یک شرکت بیمه در در این راستا، توانگري مالی از جمله شاخص

راحی سیستمی که بتواند عوامل مؤثر بر توانگري مالی شرکت ایفاي تعهدات مالی خود است. از این رو، ط
بینی کند، به عنوان مسئلۀ نگارنده مطرح گردیده است. بیمه را شناسایی نموده و احتمال افت آن را پیش

بل از نماید تا قبینی توانگري مالی این امکان را براي نهاد ناظر بازار بیمه فراهم میبدیهی است که پیش
هاي بیمه ان در یک شرکت بیمه اقدامات نظارتی مقتضی را اتخاذ نماید. در حال حاضر، شرکتوقوع بحر

عالی بیمه مصوب شوراي 69نامه شماره فعال در ایران ملزم به محاسبه نسبت توانگري مالی براساس آیین
بق مفاد این هستند و نهاد ناظر ط» مؤسسات بیمه«نحوه محاسبه و نظارت بر توانگري مالی «با عنوان 

ها و اقدامات نظارتی مانند ارائه برنامه ترمیم نامه و براساس مقدار این شاخص (سطح توانگري) سیاستآیین
دیره موضعیت مالی، ارائه برنامه افزایش سرمایه، محدودیت بر روي توزیع سود و میزان پرداخت پاداش هیأت

 نماید. و ... را حسب مورد از شرکت بیمه مربوطه مطالبه می
هشدار احتمال افت توانگري مالی با تفاسیر فوق، هدف اصلی این پژوهش ارائه الگوي سیستم پیش

براي این هاي بیمه و احصاي نتایج آن براي مؤسسات بیمۀ فعال در بازار بیمه ایران خواهد بود. شرکت
ر داده است؛ چگونگی تأثیر منظور، نگارنده پاسخ به سه پرسش را در این پژوهش مورد بررسی و آزمون قرا

متغیرهاي کلان اقتصادي، متغیرهاي مالی و متغیرهاي حاکمیت شرکتی بر روي احتمال افت توانگري مالی. 
تأثیر هر یک از این متغیرها به عنوان متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته (احتمال افت توانگري مالی) مورد 

 18 يهاپانل و داده یتلاج یاز روش اقتصادسنج دارهشیشبرازش مدل پ يبرا گیرد.سنجش قرار می
  استفاده شده است. ساله 10دوره  يبرا یمهشرکت ب

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:

 هايهشدار به ساختاري اشاره دارد که با در نظر گرفتن مؤلفههاي پیشدر صنعت بیمه، سیستم
تغییراتی که ممکن است در آینده منجر به ایجاد بحران در ترین مختلف اقتصادي، مالی و مدیریتی، کوچک

 هشدار یکدهد. به بیان دیگر، سیستم پیشیک مؤسسه بیمه گردند را مورد شناسایی و رصد قرار می

                                                                                                                                           
1. Early Warning Systems 
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و  باشد، قبل از آن که اتخاذ تدابیرهاي بیمه میمکانیزم ارزیابی براي نظارت بر ثبات و سلامت مالی شرکت
ی انجمن مل مریکا که توسطآ هشدار درپیشآزمون هشدار یا سیستم پیشدیر شود.  اندیشی خیلیچاره

 )IRIS( 2اکنون تحت عنوان سیستم اطلاعات نظارتی بیمهطراحی شده، هم NAIC)( 1ايناظران امور بیمه
هاي مالی و معیارهاي عملکرد شرکت بیمه است، درصدد که متشکل از نسبت مصطلح است. این سیستم

 هاي نظارت بر بیمه ایالتیتر توسط دپارتمانبیمه را که نیازمند نظارت دقیق هايا آن دسته از شرکتاست ت
 )SMR( 3هاي مالی، نسبت توانگري مالی). ازجمله این نسبت133: 1389د (صفري، است، مشخص نمای

 است.
 کی ییتوانا« :وده استنم فیتعر گونهاینرا  یمال ي، توانگر)IAIS( 4مهیب نیناظر یالمللنینجمن با

، IAIS، 2003(» یمنعقده خود در هر زمان يقراردادها هیاز کل ی) ناشيهای(بده تعهدات يفایگر در ابیمه
از  ،ی و از جمله بازار بیمهمال يثبات بازارها نیگذاران و تضماز بیمه تیبه منظور حمابه بیان دیگر،  ).9

سپر در  نیداشته باشند. ا اریرا تحت عنوان سپر در اخت يادماز يهاییگران درخواست شده تا دارابیمه
 . )9: 2006، 5(سندستروم شودمی دهینام یمال يتوانگر )هی(حاش اصطلاح نسبت

، به تصویب شوراي عالی بیمه رسید 1390توانگري مالی مؤسسات بیمه که در سال  نامهنییآ در
که . توضیح آندیآیدست مه ر سرمایه الزامی بسرمایه موجود ب میاز تقس) SMR(مالی  ينسبت توانگر

پس از قابل قبول  يهاییارزش داراخالص مؤسسات بیمه موظفند سرمایه موجود خود را از طریق جمع 
 .دهاي ثابت محاسبه کننمازاد ارزش روز نسبت به ارزش دفتري دارایی علاوههاي مؤسسه به بدهیکسر 

 . محاسبه کنند )1شماره ( معادلهخود را طبق  6)RBC( الزامیمؤسسات بیمه موظفند سرمایه  ،نیهمچن

𝑅𝑅𝐷𝐷𝐶𝐶 = �𝑅𝑅12 + 𝑅𝑅22 + 𝑅𝑅32 + 𝑅𝑅42                                                                                    )1(  

 ریسکریسک بازار، گري)، صدور (بیمهریسک  بیانگر به ترتیب 𝑅𝑅3، 𝑅𝑅2، 𝑅𝑅1 و 𝑅𝑅4)، 1در رابطه (
باشد،  درصد100) بیش از SMRی که نسبت توانگري مالی (در صورت هستند. اعتبار و ریسک نقدینگی

هاي شده در زمینه سیستمترین مطالعات انجامشود. در ادامه به مرتبطمناسب ارزیابی می شرکت يتوانگر
 شود.هشدار اشاره میپیش

با استفاده از رویکرد  )1997( 7و همکاران ينسکایکامهشدار توسط پیش هاينسل اول سیستم
دهی آزمون و یک هاي پولی را با استفاده از رویکرد علامتها شواهد تجربی بحران، ارائه شد.آن8دهیعلامت

                                                                                                                                           
1. National Association Insurance Commissioner (NAIC) 
2. Insurance Regulatory Information System (IRIS) 
3. Solvency Margin Ratio (SMR) 
4. International Association of Insurance Supervisors (IAIS) 
5. Sandström, A. 
6. Required Capital or Risk Based Capital (RBC) 
7. Kaminsky, Saul & Reinhart 
8. Signal  Approach .  
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-1995هاي کشور در حال توسعه طی سال 15کشور صنعتی و  5هاي پولی هشدار براي بحرانسیستم پیش
  نمودند. پیشنهاد 1970

 تیلاج ايهوابسته گسسته (مدل ریبا متغ هاییبا استفاده از مدل ،هشدارپیش يهاسیستم ينسل بعد
 ،هامدل نی. در ادیارائه گرد دهیبا روش علامت سهیدر مقا یعصب هايشبکه ی واضیر کردی)، رو1تیو پروب

برسد، اخطار  ینیمع هه احتمال به حد آستانک یقرار گرفته و در صورت بررسی مورد بحران وقوع احتمال
 شود.شده در این حوزه اشاره میدر ادامه، برخی از مطالعات انجام .ودشوقوع بحران صادر می

در  یزندگریغ مهیب يهاشرکت تیموفقو عدم ءبر بقا رگذاریعوامل تأث ،)2014( 2وبیتورنوئا و ت
 نیپیلیف یزندگریغ مهیشرکت ب 79پژوهش از اطلاعات  نیدر ا نیاند. محقققرار داده یرا مورد بررس نیپیلیف

 یاهرم، خسارات پرداخت مه،یبحق شیآن است که اندازه شرکت، افزا انگریپژوهش ب جهیاستفاده نمودند. نت
 هیالزامات سرما تیو رعا يسازتنوع زانیم ت،ینوع مالک ل،یاز س یناش یاز توفان، خسارات پرداخت یناش

 گذار است.ریتأث یزندگریغ مهیشرکت ب يبقا تیهستند که بر قابل یملعوا ی،پرداخت
 یط يکلان اقتصاد ریمتغ 6خاص شرکت و  ریمتغ 14با استفاده از ، )2017( 3کاپورال و همکاران

جنرال در انگلستان را  مهیب يهاشرکت یمال يتوانگرعدم يبر رو رگذاری، عوامل تأث1986-2014ي هاسال
 جید. نتاشجهت برآورد نکول استفاده  لاجیت ونیاز رگرس ياشدهخلاصه در آن از مدل که نمودند یبررس

کننده نییتع )رهیاهرم و غ ،يسودآور ،ینگی(نرخ بهره، نقدی سنت سکیها نشان داد اغلب عوامل رآن پژوهش
 یابیر ارزو عوامل خاص شرکت د يعوامل کلان اقتصاد ین،چنمباشند. هگران میبیمه يتوانگرعدم سکیر
 مهیب يهاشرکت نیدر ب یمال يعدم توانگر سکیجنرال مهم هستند و ر مهیب يهااعتبار شرکت سکیر

 ها متفاوت است.آن تیبسته به رشته فعال
اموال  مهیشرکت ب 49 يهارا با استفاده از داده یآت یمال يتوانگر یبین)، مدل پیش2018( 4و ژو یل

نمودند. در مدل  هئارا 5OLS ونیروش رگرسکارگیري با بهو  1201-5201دوره  یط نیفعال در کشور چ
امل؛ ش یحیتوض يرهایو متغ ابستهو ریسال بعد به عنوان متغ یمال يتوانگر يرگیاندازه يرهامتغی ها،آن

 یمال هايییفروش رفته به دارا یمال هايییکل، سهم دارا هايییدارا ،يدوره جار ياندازه شرکت، توانگر
ان و رشد حقوق صاحب یاتینسبت اهرم عمل ها،یینرخ بازده دارا ،یبیترک بیضر مه،بیفروش، رشد حق يبرا

گ بزربیمه  يهاشرکت کهنیبر ا یمبن ،مرسوم دهیخلاف عقرنشان داد ب یبررس جهی. نتباشدمیسهام 
اخص ش يجار یمال يتوانگر نسبت و دارد هاآن یآت يبر توانگر یتوانگرتر هستند، اندازه شرکت اثر منف

 است.  یآت يتوانگر یبینپیش يبرا يقابل اتکاتر

                                                                                                                                           
1. Probit 
2. Tornoa & Tiub 
3. Caporale, Cerrato & Xuan 
4. Le; Xu. 
5. Ordinary Least Squares (OLS) 
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 اقدام به بررسی پانل با اثرات ثابت يهادادهرگرسیون روش استفاده از )، با 2019( 1شیو آئ عبدالجواد
ی دوره زمان طی مهیشرکت ب 7بر توانگري مالی  هااهرم، خسارت ،يگذارسرمایه ،ینگینقدتأثیر عوامل 

ه ب یخسارت اثر مثبت و اهرم (نسبت بدهنسبت که  دندیرس جهینت نای به هانمودند. آن 2017-2010
که  یداشته است. در حال ینیفلسط مهیب يهاشرکت یمال يبر توانگر ی) اثر منفیمال هايییدارا

 2یت بدهبها با نسشرکت نیا توانگري. اندنداشته یمال يداري بر توانگراثر معنی ینگیو نقد يگذارسرمایه
هاي سیستمخصوص  در دهد تاکنون پژوهشینشان می رانیشده در اانجامهاي بررسی .شده است فیتعر

هاي هاي مربوط به سیستمتنها پژوهش .انجام نشده است مهیب يهاشرکت يبراهشدار توانگري مالی پیش
این حوزه کاملاً محسوس  داري بوده است. لذا خلأ پژوهش درهشدار در صنعت مالی، در حوزه بانکپیش

تواند راه را بر نهاد می مهیب يهاشرکتهشدار توانگري مالی هاي پیشحوزه سیستمدر  پژوهش نیااست و 
هاي مشابه در ایران، شده در حوزههاي انجامهایی از پژوهشدر ادامه به نمونه .دیبگشا نیناظر و محقق

در مؤسسات  یمال هايو نسبت یمال يتوانگر نیتباط ب)، ار1394و همکاران ( يصفرپرداخته شده است. 
 تایروش پانل د يریو با بکارگ 1391-1389زمانی دوره يشرکت و برا 22يهابا استفاده از داده یرانیا مهیب

؛ نسبت شامل یمال هايو نسبت یمال يتوانگر نیداري بمعنی ینمودند و نشان دادند که همبستگ یرا بررس
 خسارت وجود دارد.  بیو ضر ریه، نسبت ذخانسبت مالکان، يجار

هاي مالی در ایران را )، یک سیستم هشداردهنده جهت شناسایی بحران1390صیادنیا و همکاران (
هاي هشدار شامل رشد تولید ناخالص داخلی، تورم، نرخ بهره حقیقی، شاخص تبیین نمودند. ابتدا شاخص

و غیر رسمی، نسبت بدهی خارجی به دارایی خارجی، نسبت بورس، نرخ ارز مؤثر و انحراف نرخ ارز رسمی 
هاي جاري به تولید ناخالص داخلی از طریق روش سیگنالی انتخاب شده و سپس این متغیرها از حساب

ها طبق نتایج مورد انتظار بوده است طریق مدل لاجیت و شبکه عصبی مورد سنجش قرار گرفتند. تخمین
هایی همچون؛ اند و شاخصهاي بحرانی انتخاب شدهبه عنوان سال 1359 و 1366، 1373، 1374هاي و سال

هاي هشدار نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره حقیقی، نرخ تورم و انحرافات ارزي به عنوان شاخص
 اند. شناسایی گردیده

 
 ها فرضیه

مورد بررسی قرار  هاي مورد نظر طرح و در این پژوهشهاي زیر به منظور پاسخ به پرسشفرضیه
 گیرند:می

هاي بیمه ایرانی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر روي احتمال افت توانگري مالی شرکت -1
 داري دارند.معنی

 دارند. داريهاي بیمه ایرانی تأثیر معنیمتغیرهاي مالی شرکت بر روي احتمال افت توانگري مالی شرکت -2

                                                                                                                                           
1. Abdel Jawad; Ayyash. 
2 .Debt Ratio 
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هاي بیمه ایرانی تأثیر احتمال افت توانگري مالی شرکتمتغیرهاي حاکمیت شرکتی بر روي  -3
 داري دارند.معنی

 
 شناسی پژوهشروش

در این پژوهش سعی شده است اثر عوامل مختلف مؤثر بر احتمال افت توانگري مالی، مورد سنجش 
 تقرار گیرد. این عوامل به سه دسته کلی عوامل اقتصاد کلان، متغیرهاي مالی شرکت و عوامل حاکمی

ها به عنوان متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته (احتمال افت بندي شده و تأثیر هر یک از آنشرکتی تقسیم
 شده آنگیرد. عامل متمایزکننده این پژوهش از سایر مطالعات انجامتوانگري مالی) مورد سنجش قرار می

تر از امنه آن بسیار وسیعاست که از یک طرف، متغیرهاي مستقل در سه گروه در نظر گرفته شده و د
هاي بیمه را به کمتر از هاي مشابه است و از طرف دیگر، احتمال افت سطح توانگري مالی شرکتپژوهش
لازم به ذکر است،  2در خصوص دلیل انتخاب سطح  دهد.درصد، مورد بررسی قرار می 70معادل 2سطح 

ام به برآورد رابطه بین نسبت توانگري مالی و هاي پانل، اقد) با استفاده از یک مدل داده1395شهریار (
  .) نمود1هاي بیمه به شکل شماره (ضریب خسارت شرکت

 

 
 

 هاي بیمه فعال در ایرانشرکت رابطه نسبت توانگري مالی و ضریب خسارت .1شکل
 

 60هاي بیمه بین دو مقدارشود بیشترین تغییرات ضریب خسارت شرکتگونه که مشاهده میهمان
درصد  69درصد تا 184دهد که متناظر آن نسبت توانگري مالی به طور متوسط درصد رخ می130د ودرص

درصد است. با توجه به  69هاي بیمه است. لذا کرانه پایین و به عبارتی حداقل نسبت توانگري مالی شرکت
تواند شرکت میشده و  که از این سطح به بعد افزایش ضریب خسارت، موجب افت شدید توانگري مالیاین

گر ناظر در فعالیت بیمه 1بیمه را به سمت بحران سوق دهد، بنابراین، سطح نظارتی حداقلی که نقطه مداخله
 درصد در نظر گرفت.  70توان حدود گردد را میمحسوب می

                                                                                                                                           
1. Intervention Level 
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کند، هدف را اختیار می 1و  0جا که متغیر وابستۀ این پژوهش، ماهیت موهومی داشته و مقادیر ازآن
هاي اقتصادسنجی پانل لاجیت اقدام به برآورد اثرات متغیرهاي مستقل بر ن است که با استفاده از مدلای

 احتمال افت نسبت توانگري مالی این مؤسسات شود.
 يهازنندهنیشود و از تخماستفاده می یینمازننده حداکثر راستنیاز تخملاجیت مدل  نیتخم يبرا

 :شودمحاسبه می )2شماره ( معادلهبا استفاده از  تیاستفاده کرد. مدل لاجمدل  نیتخم يتوان برانمی یخط

𝑝𝑝(𝑚𝑚) = 1
1+𝑒𝑒−𝑧𝑧

= 1
1+𝑒𝑒−(𝑎𝑎+𝑏𝑏1𝑥𝑥1+⋯+𝑏𝑏𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛)            𝑖𝑖 = 1, … ,𝑛𝑛                                         )2(  

، پارامترهاي برآوردي مدل است. به علاوه، 𝑏𝑏𝑖𝑖 و 𝑚𝑚بیانگر متغیرهاي مستقل و  ix)، 2در معادله شماره (
p(z)باشد.، همواره عددي بین صفر و یک می 

 ،است یزمان يسر يهاداده يداده شد برا حیتوض )2معادله شماره (که در  کیلجست ونیرگرس مدل
 تیلاج تایل دنادر ادامه از روش پ ،باشدپانل می يهاپژوهش استفاده از داده نیکه هدف ا ییاما از آن جا

 :باشدمی) 3معادله شماره (به شرح  مذکور مدل شده است.استفاده 

ln � 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡
1−𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡

� = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑥𝑥𝑖𝑖𝑡𝑡1 + 𝛽𝛽2𝑥𝑥𝑖𝑖𝑡𝑡2 + 𝛽𝛽2𝑥𝑥𝑖𝑖𝑡𝑡𝑛𝑛  )3           (                                    

 است.  یدوره زمان نیام t دهندهنشان ،tو  یواحد مقطع نیام i دهندهنشان ،i )،3شماره ( معادله در
هاي تشخیصی به همین منظور استفاده هاي ترکیبی (پانلی)، از آزمونبراي تشخیص نوع مدل داده

برآوردهاي  در مقابل مدلمدل اثرات ثابت  تشخیصراي ، بلیمر Fیا  1آزمون چاوها ترین آنایجشود. رمی
. 3استبراي استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل مدل اثر تصادفی  2آزمون هاسمنده و شهاي ادغامداده

 )126، 1395(کشاورز حداد، 
هاي خوبی برازش استفاده نمود. در توان از معیارهمچنین، در انتخاب بین مدل لاجیت و پروبیت می

هاي گسسته از شود، اما براي مدلبه معنوان معیار خوبی برازش استفاده می R2هاي معمولی ازرگرسیون
اس هایی که بر اسنمایی باشد. یکی از شاخصشود که بر اساس لگاریتم تابع درستمعیاري استفاده می

 ,است  5مک فادن R2یا  )LRI( 4نماییشود، شاخص نسبت درستنمایی تعریف میلگاریتم نسبت درست
 .شود) محاسبه می4به صورت معادله شماره(

RM
2 = LRI = 1 − lnLUR

Ln L0
 )4                           (                                                          

                                                                                                                                           
1. Chow Test 
2. Hausman 

 ) مراجعه گردد.1395ها به کشاورز حداد (براي توضیح کامل آزمون. 3

4. Likelihood Ratio Index 
5. McFadden 
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نمایی است که مقدار تابع درست ،L0نمایی غیرمقید و مقدار تابع درست ،LUR )،4در معادله شماره (
آید وقتی به دست می LRIصفر و یک است. بیشترین مقدار  بین ،LRI .باشدفقط شامل عرض از مبدأ می

به عبارتی، هرچه مقدار این شاخص بیشتر باشد،  1دار باشند.که تمام ضرایب متغیرهاي توضیحی، معنی
 ).765، 2003(گجراتی،  دهنده برازش بهتري خواهد بودنشان

 هاي بیمه ایرانی بر مبناينگري شرکتاي است. ابتدا تواهاي این پژوهش، کتابخانهنحوه گردآوري داده
محاسبه  69نامه شماره و براساس فرمول توانگري آیین 1396الی  1387هاي هاي مالی مصوب سالصورت

هاي بیمه منتشره از سوي بیمه مرکزي است). سپس، آمارهاي گردند (آمار نسبت توانگري مالی شرکتمی
هاي اقتصادي بانک هاي بیمه، سایت کدال و دادهشرکت هاي مالیمربوط به متغیرهاي مستقل از صورت

مرکزي استخراج گردیده و در نهایت، با استفاده از مدل اقتصاد سنجی پانل دیتا لاجیت، این موضوع که 
هاي بیمه مؤثرند، بررسی کدام یک از متغیرهاي هر گروه بر روي احتمال افت نسبت توانگري مالی شرکت

 شود.می
هاي بیمه فعال داراي مجوز از بیمه مرکزي است. نمونه آماري ین پژوهش تمام شرکتجامعه آماري ا

هاي فعالیت داشته و با توجه به داده1387 -96اي است که در دوره هاي بیمهشامل آن دسته از شرکت
 1396 الی 1387هاي گیري باشد. همچنین، قلمرو زمانی پژوهش سالها قابل اندازهموجود توانگري مالی آن

  EVIEWS10و Excel ،STATA14ها استفاده شده شامل افزارهایی که در این پژوهش از آناست. نرم
 باشد. می

 
 متغیرهاي پژوهش

 متغیرهاي مورد استفاده در این پژوهش به شرح زیر است.
  متغیر وابسته: احتمال افت نسبت توانگري مالی 
 ي و ارشته رشمنیه -ندالیهرف شاخص ت جاري،متغیرهاي مستقل شامل؛ متغیرهاي مالی(نسب

لی و الملهاي اقتصادي بین)، متغیرهاي کلان اقتصادي (نرخ سود بانکی، تحریمخسارت بیضر
 رشد اقتصادي) و متغیر حاکمیت شرکتی نسبت تغییرات اعضاي هیأت مدیره. 

 
 مستقل يرهایروش انتخاب متغ

سازيِ برخی از متغیرهاي گرفته و نیز بومیبه صورتدر این پژوهش با الگوبرداري از مطالعات مشا
هایی که بر روي احتمال افت ها و نسبتمورد استفاده در مطالعات خارجی، نخست تعدادي از شاخص

بیمه در ایران تأثیرگذارند، به عنوان متغیرهاي مستقل انتخاب شده و سپس با توانگري مالی مؤسسات 
، ابتدا کلیه متغیرهاي مستقل را در مدل به کار برده و R�2یار خوبی برازشو مع Fو tهاي استفاده از آماره

                                                                                                                                           
 ) رجوع شود.1394براي مطالعه بیشتر به سوري (. 1
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یابد که؛ اولاً، کلیه ضرایب شود. این کار تا جایی ادامه میدارد را حذف می tمتغیري که کمترین آماره 
ه از مدل، مانددار بوده و ثانیاً، در صورت حذف هر متغیر مستقل باقیمعنی %10متغیرهاي مستقل در سطح 

استفاده شد.  1مربوط به متغیر اضافی Fبه شدت کاهش یابند. در ادامه، یک بار نیز از آزمون  Fو  R�2معیار
هاي آنها آن دسته از متغیرهایی که آماره Eviewsافزار مربوطه در نرم بدین صورت که با انجام آزمون

 اند.   ف شدهاند، حذمعنی و زائد بوده و تأثیري در مدل نداشتهبی
هاي گذاري در داراییدهد که متغیرهاي نسبت سرمایههاي فوق نشان مینتایج حاصل از آزمون

نرخ سود  ،ايهیرشمن رشته -شاخص هرفیندال ،ها، ضریب خسارت، نسبت جاريریسکی به کل دارایی
 ومده دار عتملک سهام المللی، درصد سهام تحتهاي اقتصادي بینتحریم ،نرخ تورم رشد اقتصادي، ،بانکی

مدیره به عنوان متغیرهاي مستقلی هستند که براي برازش رگرسیون مناسب درصد تغییرات اعضاي هیأت
ها متغیرهایی که تأثیر چندانی بر روي متغیر وابسته که با انجام این آزمونباشند. نکته حائز اهمیت آنمی

به عنوان متغیرهاي نامناسب از مدل حذف شدند. از  شوند،خطی شدید میندارند یا موجب بروز مشکل هم
هاي فوق الذکر عملاً نتایج یکسانی را به همراه آن جا که در انتخاب متغیرهاي مستقل، استفاده از روش

گیري از هردو روش مورد اشاره داشته است. لذا، در پژوهش حاضر نحوه انتخاب متغیرهاي مستقل با بهره
 قرار گرفته است.  

 
 هاها و آزمون فرضیهزیه و تحلیل دادهتج

 هشدار توانگري مالی؛ مدل لاجیت پانلبرآورد مدل پیش
هشدار توانگري مالی با استفاده از مدل اقتصادسنجی پانل در این بخش اقدام به برآورد مدل پیش

) برازش 5ماره (شده نخست مدل به صورت معادله شایم. براي این منظور، با متغیرهاي انتخابلاجیت نموده
 ارائه گردیده است. 3و  2، 1هاي شماره و نتایج به شکل پیوست

𝐷𝐷𝑆𝑆𝑀𝑀𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1(𝐹𝐹8it) + 𝛼𝛼2(𝐹𝐹10it) + 𝛼𝛼3(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡) + 𝛼𝛼4(𝐷𝐷𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝑡𝑡) + 𝛼𝛼5(𝐺𝐺5𝑖𝑖𝑡𝑡) +
𝛼𝛼6(𝐺𝐺𝐷𝐷𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡) + 𝛼𝛼7(𝐹𝐹6^3𝑖𝑖𝑡𝑡) + 𝛼𝛼8(𝐷𝐷𝐷𝐷𝑀𝑀𝑖𝑖𝑡𝑡) + 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑡𝑡                                             )5 (  

، سه نوع مدل پروبیت با اثرات Stataافزار هاي موجود در نرمتوضیح آن که با توجه به دسترسی به برنامه
 ید.گرد هاي مذکور برازششده در پیوستهاي ارائهلاجیت با اثرات ثابت، به شکلو لاجیت با اثرات تصادفی ، تصادفی

، با استفاده از آزمون هاسمن مبتنی بر تفاضل میان برآوردگرهاي تابع 1طبق جدول شماره 
درصد مدل لاجیت با  95، در سطح اطمینان 2نمایی شرطی چمبرلین و برآوردگرهاي مدل لاجیتراست

اي یل بردار بوده و ارجحیت دارد و به همین دلاثرات ثابت نسبت به مدل لاجیت با اثرات تصادفی معنی
 ).4شود (پیوست شماره سازي تجربی انتخاب میمدل

                                                                                                                                           
1. Redundent Variable Test 

 ) مراجعه شود.1395شتر به مطلب مرتبط مندرج در فصل سوم (کشاورز حداد، براي توضیحات بی. 2
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 ی با اثرات تصادفلاجیت پانل مدل  ایبا اثرات ثابت و لاجیت پانل انتخاب مدل  يبراآزمون هاسمن  .1جدول
 مقدار آماره

Chi2  
Prob chi2  

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
مک فادن براي انتخاب نیکویی برازش از میان  R2اده از شاخص چه که بیان شد، با استفدر ادامه، براساس آن

دسترسی به محاسبات شود. با توجه به عدمانتخاب می FE، مدل لاجیت RE2و پروبیت  FE1دو نوع مدل لاجیت 
 افزار اکسل، به صورت زیر محاسبه گردید:افزارهاي مورد استفاده، این شاخص در نرمسیستمی در نرم

 
 هاي لاجیت و پروبیت یار نیکویی برازش در مدلمع .2جدول

 𝑅𝑅2 مک فادن نوع مدل مدل

logit FE 4612 

probit RE 3338
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
آمده از مدل دستمک فادن به 𝑅𝑅2شود، از میان دو نوع مدل برازش شده،طور که ملاحظه میهمان

) نسبت به مدل دیگر /46120دل لاجیت پانل با اثرات ثابت (هشدار توانگري مالی با استفاده از مپیش
 ) انتخاب گردید.3(پیوست  3بیشتر است. بنابراین، به عنوان مدل تجربی به شرح جدول شماره 

 
 هشدار توانگري مالی مدل پیش .3جدول 

 متغیر ضریب Z S.Eآماره P-Value مقدار متوسط  اثر نهایی
      F8 
      F10 
      R 
 1   3,26  DUM 
      G5 
      GDP(-2) 
      F6^3 
 1    DUM(-2) 

  2LR chi 
  prob 
  f(DSMR) 

 stataافزار شده با استفاده از نرممنبع: محاسبات انجام
 مأخذ: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1. Fixed Effects 
2. Random Effects 
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 ) است:6بنابراین مدل برازش شده لاجیت با اثرات ثابت به شرح معادله شماره (

DSMRit = −3/30(F8it) + 11(F10it) + 101/37(Rit) − 7/32(DUMit) + 1/
55(G5it) + 65/55(GDP−2it) + 1/32�F63it� + 4/23(DUM−2it) + vit            )6(  

 در ادامه به تفسیر اثرات نهایی ضرایب متغیرهاي مستقل مدل مزبور خواهیم پرداخت.
 

 لی هشدار احتمال افت توانگري ماتفسیر نتایج (اثرات نهایی) مدل پیش

گیري متغیرهاي مستقل متفاوت هستند، لذا با ضرب مقادیر متوسط از آن جا که واحدهاي اندازه
هشدار توانگري ها بر مدل پیشاثرات نهایی آن ،متغیرها در ضرایب بدست آمده و احتمال متغیر وابسته

ت نهایی متغیرهاي مدل ). در ادامه اثرا356: 1395(کشاورز حداد، شود. ي بیمه مقایسه میهامالی شرکت
 گردد.تبیین و تفسیر می

هاي جاري مؤسسه بیمه تکافوي ایفاي این نسبت بیانگر آن است که آیا دارایی :(F8)نسبت جاري 
تعهدات جاري را دارد یا خیر. اثر این متغیر بر احتمال افت نسبت توانگري مالی به طور متوسط در حدود 

 %70جاري افزایش یابد، احتمال آن که نسبت توانگري مالی به زیر  است. یعنی اگر یک درصد نسبت -1/0
هاي مطالعات مؤسسه راستا با یافتهیابد و بالعکس. نتیجه فوق، همدرصد کاهش می 1/0برسد حدود 

 ) است.2015) و صفري و همکاران (2016(1بست امبندي ايرتبه
هاي بیمه در یک یا د هرچه تمرکز شرکتروانتظار می :(F10)اي هیرشمن رشته –شاخص هرفیندال

هاي درمان و شخص ثالث هایی که ضریب خسارت بالایی دارند نظیر بیمهچند رشته خاص به ویژه رشته
رازش شده مدل تجربی بگري افزایش یافته و نسبت توانگري با افت روبرو گردد. بیشتر باشد، ریسک بیمه

برسد  %70ش یابد، احتمال آن که نسبت توانگري مالی به زیردهد اگر این شاخص یک درصد افزاینشان می
هاي ، یکی از شاخص(IAIS)المللی ناظران بیمه انجمن بین یابد و بالعکس.درصد افزایش می 06/0حدود 

 کاپورال و همکارانکلیدي جهت نظارت بر عملکرد مؤسسات بیمه را شاخص هرفیندال تعیین نموده است. 
اي یکی از عوامل تأثیرگذار بر ه خود نشان دادند که شاخص هرفیندال تمرکز رشته) نیز در مطالع2017(

 باشد.هاي بیمه عمومی در انگلستان میعدم توانگري مالی شرکت
گذاري افزایش نرخ سود بانکی از یک طرف موجب افزایش سود سرمایه :(R)نرخ سود بانکی 

به دلیل سودآوري پایین  Tشود و از سوي دیگرمیهاي بیمه و به تبع آن بهبود توانگري مالی شرکت
رشد و در نتیجه، منجر به عدمگردیده هاي بیمه نسبت به سایر صنایع، موجب کاهش جذب سرمایه شرکت

 همچنین، افزایششود. ها میشده توسط آنهاي پذیرفتههاي بیمه متناسب با ریسکسرمایه موجود شرکت
زندگی  هاين جذابیت نرخ بهره فنی و سود مشارکت در منافع براي بیمهنرخ سود بانکی، باعث از بین رفت

بدین ترتیب، اثر نرخ سود گردد. گران میاین دو موضوع موجب افت نسبت توانگري مالی بیمهشود. می
 باشد.بانکی بر روي توانگري مالی مؤسسه بیمه مطلق نمی

                                                                                                                                           
1. AM Best 
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سود بانکی، باعث افزایش احتمال افت در این پژوهش مشخص گردید که یک درصد افزایش در نرخ 
) نشان دادند که این 2017گونه که کاپورال و همکاران (شود؛ هماندرصد می3/0توانگري به میزان حدود 

 کننده ریسک عدم توانگري مالی مؤسسات بیمه کشور انگلستان است.متغیر یکی از عوامل تعیین
ها اي از ریسکر شرایط عادي بخش قابل ملاحظهد :(DUM)المللی بین هاي اقتصاديمتغیر تحریم

گران اتکایی هاي مهندسی به بیمهونقل دریایی و هوایی و ریسکبه ویژه در حوزه نفت و انرژي، حمل
شود. در شرایط تحریم امکان واگذاري ریسک و همچنین تبادل پولی وجود ندارد و به المللی واگذار میبین

ها اولاً، در دوره مورد بررسی، تحریم شود.هایی در داخل کشور نگهداري مینیزمها با ایجاد مکاناچار ریسک
اد گران داخلی ایجهاي سودآور نفت و انرژي و حمل و نقل دریایی براي بیمهفعالیت بازار مناسبی را در حوزه

هاي عملیاتی شرکت ها و اثرات مثبت آن بر افزایش سود غیرکرده و ثانیاً، افزایش نرخ ارز به دلیل تحریم
 تواند موجب افزایش نسبت توانگري مالی شود. بیمه، می

درصد اثر منفی بر احتمال  056/0ها در مجموع حدود در مدل تجربی حاضر، متغیر مجازي تحریم
المللی اتفاق بیفتد، احتمال این که توانگري مالی به کمتر هاي بینافت توانگري مالی دارد. یعنی اگر تحریم

 یابد و بالعکس. درصد کاهش می 056/0کاهش یابد  2سطح  از
ثباتی در رود بیهر چه درصد تغییرات هیأت مدیره افزایش یابد، انتظار می :(G5)مدیره درصد تغییرات هیأت

ها افت توانگري مالی شرکت بیمه، بیشتر شود. در یک تصمیمات، اداره شرکت و در نتیجه کاهش سودآوري و به تبع آن
هه گذشته تغییرات اعضاي هیأت مدیره مؤسسات بیمه افزایش یافته است. این امر به نوبه خود موجب کوتاه شدن د

مدت ظاهراً سودآور ولی پرریسک شده است. اغلب این ها به فعالیت کوتاهدوره عمر مدیریت مدیران و سوق دادن آن
 شود. ها میند که این امر موجب افت توانگري آننمایهاي با ریسک بالا مینامهمدیران اقدام به جذب بیمه

مدیره، احتمال افت توانگري مالی حدود در مدل برازش شده، با یک درصد تغییر در اعضاي هیأت
درصد افزایش خواهد یافت. کاهش تغییرات هیأت مدیره که به معنی بهبود شرایط حاکمیت شرکتی  01/0

اثر تئوري شود میداران و سایر ذینفعان تلقی شده، باعث ممدیران شرکت با سها1و کاهش تضاد منافع
د. شوها میبر مؤسسات بیمه کاهش یافته که این امر موجب افزایش نسبت توانگري مالی آن 2نمایندگی

 باشد.می )2014( وبیتورنوئا و تهاي انجام شده توسط نتیجه مطالعه حاضر در راستاي نتایج پژوهش
اي شده و در طرف مقابل هاي بیمهرشد اقتصادي باعث بهبود تقاضاي خرید انواع پوشش ):GDPGرشد اقتصادي (

هاي مولد و حمایت از صادرات، اثر مثبتی بر رشد گذاريهاي بازرگانی به دلیل ارائه تضمین براي سرمایهگسترش بیمه
هاي مالی از جمله بحران در سیستمهاي مالی یکی از دلایل اصلی ایجاد اقتصادي جامعه خواهد داشت. بر طبق نظریه

                                                                                                                                           
1. Conflict of Interest 

گیري درخصوص توزیع ، مربوط به مواردي است که فردي مسئولیت تصمیم(Agency Theory)تئوري نمایندگی . 2
نماید. رابطه بین ا انجام خدمتی را طی قرارداد مشخصی به شخص دیگري واگذار میمنابع مالی و اقتصادي و ی

هایی از نظریه نمایندگی گذار نمونهگر و بیمههاي مختلف سازمان و بیمهدار و مدیر، مدیرعامل و مدیران ردهسهام
 مراجعه شود) 1389هستند. (براي مطالعه بیشتر به رهنماي رود پشتی و صالحی، 
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ي بیمه در دوره رشد ها). شرکت354، 1396، 2است (میشکین 1ي بیمه بروز پدیده انتخاب نامساعدهاها و شرکتبانک
شوند ها با این پدیده مواجه میاي و بدهیبیمه و به تبع آن رشد ذخایر بیمهنامه و حقاقتصادي به دلیل افزایش فروش بیمه

سرمایه  گردند. در چنین شرایطی، اگر افزایشمی روبروگري نتیجه به علت پدیده انتخاب نامساعد با افزایش ریسک بیمه و در
گري انجام نشود، نسبت توانگري مالی کاهش و در نتیجه، ریسک عدم توانگري مالی هاي بیمهمتناسب با رشد ریسک

ک شود که به ازاي یاین متغیر در مدل برازش شده، چنین استنباط میبا توجه به میزان اثر نهایی افزایش خواهد یافت. 
افت نماید،  2سال، احتمال آن که توانگري مالی به زیر سطح  2درصد افزایش تولید ناخالص داخلی، پس از گذشت حدود 

رشد اقتصادي یکی  ) به این نتیجه رسیدند که2017کاپورال و همکاران (طور که یابد؛ هماندرصد افزایش می01/0حدود 
 باشد.ي بیمه جنرال در انگلستان میهااز عوامل تعیین کننده ریسک عدم توانگري مالی براي شرکت

هاي نامطلوب بالاتر باشد، شرکت از ریسک هرچه ضریب خسارت، در اثر انتخاب ریسک :(F6)ضریب خسارت 
 يارهیمتغ نیترمهم از یکی خسارت بیضرکه  توان گفتتري برخوردار خواهد شد. از این رو میگري بزرگبیمه
  .است مهیب يهاشرکت یمال يتوانگر نسبت آن تبع به و يگربیمه سکیر ،یالزام هیسرما بر مؤثر

درصدي  04/0دهد که یک درصد افزایش در ضریب خسارت، افزایش حدود شده نشان میبررسی انجام
هاي بیمه متوسط ضریب خسارت شرکت دارد و بالعکس.را به دنبال  %70احتمال افت سطح توانگري به زیر

 %150به یمهبخسارت شرکت  یباگر ضردرصد به دست آمده است. همچنین،  74در دوره مورد بررسی 
طبق  .شدخواهد  %157 حدود، %70یربه ز ياحتمال کاهش نسبت توانگر یحآن در توض ییبرسد، اثر نها

 مختلف متفاوت است.  یرتوان سوم بودن، در مقاد یلدلبه  یرمتغ یناثر ا)، 1395بررسی شهریار (
هاي کلیدي جهت نظارت بر عملکرد مؤسسات بیمه که توسط انجمن ملی ناظران امور یکی از شاخص

باشد. تعیین گردیده، ضریب خسارت می (IAIS)4ايالمللی ناظران بیمهو نیز انجمن بین (NIAC)3ايبیمه
پردازد، از این شاخص به عنوان هاي بیمه میبندي شرکتکه صرفاً به رتبه5بست امبندي ايهمچنین، مؤسسه رتبه

) نیز 1394صفري و همکاران (نماید. هاي سنجش قدرت و توانایی مالی مؤسسات بیمه استفاده مییکی از شاخص
 داري بین توانگري مالی و ضریب خسارت وجود دارد.نشان دادند که همبستگی معنیدر پژوهش خود 

 شود که؛هشدار احتمال افت توانگري مالی برازش شده، ملاحظه میبا توجه به مدل پیش
 مدیره به ترتیب بیشترین و کمترین تأثیر را بر احتمالدر این مدل نرخ سود بانکی و تغییرات هیأت -1

 اند و ضریب خسارت نیز در مقادیر بالاي آن، بیشترین تأثیر را برافت توانگري مالی داشته
 دهد.احتمال افت توانگري نشان می

اي، نرخ سود بانکی، تغییرات هیأت مدیره، هیرشمن رشته -هاي هرفیندالدر طی دوره مورد بررسی، شاخص -2
هاي نسبت جاري و برآیند دار و شاخصرشد اقتصادي و ضریب خسارت داراي رابطه مستقیم و معنی

 اند. دار با احتمال افت توانگري مالی بودهعنیالمللی داراي رابطه معکوس و مهاي بینتحریم

                                                                                                                                           
1. Adverse Selection 
2. Mishkin & Frederic  
3. National Association Insurance Commission (NAIC) 
4. International Association of Insurance Supervisors 
5. AMBest 
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 هشدار توانگري مالی بیانگر آن است که؛هاي مدل پیشبررسی فرضیه -3
 تأیید مورددرصد براي متغیر نرخ سود بانکی و رشد اقتصادي  90در سطح اطمینان اول فرضیه 

هاي ثیرگذاري تحریمو براي متغیر نرخ تورم رد شد. همچنین،، دلایلی مبنی بر رد فرض تأ
 المللی بر احتمال افت توانگري مالی مشاهده نگردید.اقتصادي بین

 داري اثر متغیرهاي مالی درصد، معنی 90بررسی فرضیه دوم نشان داد که در سطح اطمینان
ي بیمه ایرانی براي متغیرهاي نسبت هاشرکت بر روي احتمال افت توانگري مالی شرکت

اي و ضریب خسارت تأیید شد و براي شاخص نسبت رشمن رشتههی -جاري، هرفیندال
 ها رد گردید. هاي ریسکی به کل داراییگذاري در داراییسرمایه

 درصد دلایلی  90بررسی فرضیه سوم حاکی از آن است که، با رعایت احتیاط، در سطح اطمینان
فت توانگري مالی مدیره بر روي احتمال امبنی بر عدم اثرگذاري تغییرات اعضاي هیأت

مشاهده نگردید. نکته حائز اهمیت آن که اصول حاکمیت شرکتی در چند سال اخیر در 
 صنعت بیمه ایران به کار گرفته شده و تبلور آثار مثبت آن نیازمند سپري شدن زمان است. 

 
 گیري و بحثنتیجه

ي بیمه ایرانی در زمان رشد هابه طور کلی، این مطالعه نشان داد؛ احتمال افت سطح توانگري مالی شرکت
اقتصادي، به دلیل بالا رفتن احتمال انتخاب نامساعد ریسک و همچنین، عدم افزایش سرمایه متناسب با رشد پرتفوي 

اي خاص و پر ریسک شرکت بیمه را با هاي بیمهیابد. افزایش ضریب خسارت و تمرکز بر رشتهبیمه، افزایش میحق
ها واجه نموده و ثبات مدیریت در شرکت بیمه موجب کاهش ریسک افت توانگري مالی آنریسک عدم توانگري مالی م

 هاي اقتصادي احتمال افت توانگري مالی را کاهش داده است.شود. همچنین، در دوره مورد بررسی، تحریممی
دي رهشدار توانگري مالی پژوهش حاضر، پیشنهادهاي کاربپیش با توجه به نتایج حاصل شده در مدل

 هاي بیمه قرار گیرد:تواند مورد توجه بیمه مرکزي و مسئولین شرکتزیر می
تر ثیر را بر روي توانگري مالی دارد، لذا اهتمام جديأاز آنجا که افزایش سرمایه بیشترین ت -
 طلبد.ي بیمه را میهاضرورت افزایش سرمایه شرکتصنعت بیمه به  گذارانسیاست
رار هاي بیمه با مد نظر قبیمه توسط مسئولین شرکتریسک پرتفوي حقضرورت مدیریت مؤثرتر  -

 . هاي بیمهدادن ضریب خسارت رشته
 

 ملاحظات اخلاقی
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .گونه تعارض منافعی وجود نداردین مقاله هیچتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در ا

  .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1401 پاییز، هشتم، شماره سی و دهمسال 
 203-224صفحات 

 
 

 1رشد پایدار سودو  يگذارهیسرما کاراییبر  رعاملیو قدرت مد یفتگیأثیر خودشت
 

 3،حامد مجیدي2رحیم بنابی قدیم
 

  13/06/1399تاریخ پذیرش:           09/01/1399تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
-گذري صحیح است و هرگونه تلاش براي ارزشبیشینه کردن ارزش شرکت نیازمند اتخاذ تصمیمات سرمایه

هاي فردي مدیرعامل شرکت اري و ویژگیهاي رفتگذاري، متأثر از جنبههاي سرمایهآفرینی و استفاده بهینه از فرصت
 ودس داریپا گذاري و رشدسرمایه کاراییبر  رعاملیو قدرت مد یفتگیتأثیر خودشاست. پژوهش حاضر به بررسی 

گیري که به روش نمونه شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیشرکت پذ 110پرداخته است. بر این اساس، تعداد 
به روش رگرسیونی چند متغیره مورد مطالعه قرار  1397تا  1390 یبراي دوره زمان ند،احذف تصادفی انتخاب شده

نتایج پژوهش نشان و رویکرد پس رویدادي است. ي کاربرد هاي. پژوهش حاضر از لحاظ هدف جزء پژوهشگرفته است
-قدرت  داري  وت معنیبه ترتیب تأثیر منفی و مثب رشد پایدار سودگذاري و خودشیفتگی برکارایی سرمایهدهد می

ر این نتیجه بیشتر بیانگر رفتاداري دارد. تأثیر مثبت معنی  رشد پایدار سودگذاري و مدیرعامل بر کارایی سرمایه
 هاي نمایندگی است که نظارت بیشتر برراستاي تحقق منافع شخصی و افزایش هزینهطلبانه رفتار مدیران در فرصت
نند ولی کگذاري را دنبال میطلبد. یعنی مدیران خود شیفته ریسک بالایی از سرمایهیهاي رفتاري مدیران را مویژگی

اي ههاي با دقت و کیفیت بیشتر، شناخت فردي و قدرت تحلیل بالا، پروژهبینیمدیرن با قدرت بالا به دلیل پیش
 بخشند.گذاري را بهبود میکنند و عملکرد و سرمایهسودآور را بهتر شناسایی می

 
 .ي، رشد پایدار سودگذارهیسرما ، کاراییرعاملیقدرت مدی مدیرعامل، فتگیخودش واژگان کلیدي:

 G3 ،G4 ،M41  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2020.30811.2354/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 .مسئول) سندهی(نو. رانیهشترود، ا ،یواحد هشترود، دانشگاه آزاد اسلام ،يحسابدار گروه، اریاستاد. 2

Email: rahim.bonabi@yahoo.com 
  Email: Hamed.96@gmail.com مرند. ایران. ،یدانشگاه آزاد اسلام، واحد مرند ،يحسابدار ، گروهکارشناس ارشد. 3
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 مقدمه
هاي شخصیتی ، ویژگی)2016، 2اولسن و استکلبرگ ؛2018، 1هاي اخیر (کیم و همکاراندر پژوهش

اي هررسی قرار گرفته است. بر اساس نتایج پژوهشهاي شرکت مورد بمدیران عامل و تأثیر آن بر سیاست
توان انتظار داشت که مدیران خوشیفته تسلط بیشتري در فرایندهاي تصمیم گیري حوزه روانشناسی، می
اي ه)، در پی توجه بیشتر هستند، بازخوردهاي سایر افراد و نیز پیامد تصمیم2011، 3دارند (نویکا و همکاران

هایی را انتخاب کنند که فرصتی گذاريکنند سرمایهد. مدیران خوشیفته سعی میگیرنخود را نادیده می
کنند که تمایلات اي براي شرکت خود ایجاد میبراي خودپنداري خودشان است. آنان نوعی پوشش رسانه

رن و هگذاري بیش از حد کنند (آرود اقدام به سرمایهکند. بنابراین، انتظار میخودشیفتگی آنها را ارضا می
راي بینی زیاد و بشود که منابع شرکت با خوش). براي نمونه خودشیفتگی مدیران سبب می4،2014سوسرا

د در گذاري بیش از حتأمین منافع شخصی مدیر استفاده شوند. بنابراین، آنها تمایل بیشتري به سرمایه
ران افزایش خودشیفتگی مدیگذاري شرکت با تحقیق و توسعه دارند. پویایی استراتژي تصمیمات سرمایه

د و یابشود. با افزایش تمایلات خودشیفتگی، تعداد و اندازه دستاوردهاي شرکت افزایش میبیشتر می
، یابد (کیم و همکارانهمچنین، عملکرد شرکت بهبود و با این حال، نوسان عملکرد شرکت نیز افزایش می

ی هاي نقدي عملیاتوري مالی و جریانشیفتگی، بهره). با این حال، برخی معتقدند که با افزایش خود2018
). بنابراین، به دلیل 2017، 5سازد (هام و همکارانیابد و شرکت را با ریسک بالایی مواجه میکاهش می

هاي قبلی، هنوز به طور دقیق مشخص نشده است که خودشیفتگی و نتایج متعدد بدست آمده در پژوهش
ا هگذاري و عملکرد شرکت چه تأثیري خواهد داشت. هرچه مدیران شرکتایهتمایلات رفتاري مدیران بر سرم

برد اهداف و رسالت سازمانی موفق از قدرت، نفوذ و توانمندي بالایی برخوردار باشند، به همان اندازه در پیش
نگ خواهند بود. زیرا، یکی از عومل موفقیت هر سازمانی قدرت راهبري و هدایت مدیریت سازمان است (او

). با این حال، هرچه قدرت مدیر عامل بیشتر باشد، ساختارهاي نظارتی در قالب راهبري 2016،  6و همکاران
شود و بستري را براي مدیریت اطلاعات و مدیریت عملکرد شرکتی و سازوکارهاي مشابه به شدت تضعیف می

کند. تري را براي مدیران فراهم میکند، چرا که انعطاف و آزادي عمل بیشمورد دلخواه مدیران را فراهم می
گذري با ارزش خالص منفی خواهند هاي سرمایهیعنی، مدیران با قدرت و نفوذ بالا، به دنبال انتخاب فرصت

نفعان شرکت بتوانند به اهداف شخصی خود دست هاي نمایندگی به دیگر ذيبود تا به قیمت تحمیل هزینه
؛ کولز و 2016، 7(لسیچ و همکاران رکت را تحت تأثیر قرار دهندیافته و عملکرد مورد انتظار مالکان ش

و برنده و عضتواند به عنوان یک پیشبنابراین، وجود مدیران عامل با قدرت بالا نیز، می ). 8،2014همکاران

                                                                                                                                           
1 . Kim et al 
2 . Olsen & Stekelberg 
3 . Nevicka et al 
4 . Ahern & Sosyura 
5 . Ham et al 
6  .  Ong et al 
7 . Lisic et al 
8 . Coles et al 
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گذري و سودآوري داشته باشد بعلاوه، در سایه اساسی سازمانی نقش مثبتی در تصمیمات بهینه سرمایه
اهش گذاري، ککاري عملکرد کمتر از استاندارد، سبب عدم کارایی تصمیمات سرمایهبستر پنهان هموار شدن

رفتار  تأثیر و طرف کیاز  انریبر رفتار مد تیتأثیر شخصرشد سود و کاهش ارزش شرکت شود. بنابراین، 
 ايهکه ویژگیسازد  یموضوع را آشکار م نیا تیاهم گر،یدیی سازمان از سو تصمیماتبر عملکرد و  ریمد

. در این راستا، پژوهش حاضر درصدد ردیقرار گ تريبیشتر و دقیق مورد مطالعه دیبا رانیمد یتیشخص
شد پایدار و ر يگذارهیسرما کاراییبر  رعاملیو قدرت مد یفتگیخودشباشد که پاسخگویی به این سئوال می

 دارد؟ يسود چه تأثیر
 

 مروري بر مبانی نظري پژوهش
ن هاي شخصیتی ایهاي مختلف هستند، ویژگیاینکه مدیران ارشد در سازمان با درجه تواناییبا توجه به 

ساز بروز رفتارهاي آنان است. به گونه اي که مدیران خودشیفته براي تأیید از طرف ذینفعان، حفظ و افراد زمینه
). 1395جوي و همکاران،مدت هستند(خواارتقاي جایگاه خود در صدد نمایش عملکرد مالی مطلوب در کوتاه
گذارد. بنابراین، مدیران مختلف در جایگاهی تخصص، ارزش ها و شخصیت مدیران بر تصمیمات شرکت تأثیر می

ها اثرات یا سبک هاي ثابت ). برخی پژوهش2007، 1مشابه ممکن است تصمیمات مختلفی اتخاذ کنند (هامبریک
، 2هاي تأمین مالی و عملکرد شرکت، افشاءي داوطلبانه (یانگگذاري شرکت، سیاستمدیریتی را بر رفتار سرمایه

) را 2011، 4) و عملکردهاي حسابداري (جی و همکاران2006، 3)، اجتناب مالیاتی (دایرینگ و همیلتون2012
هاي دیگر به بررسی تأثیر اطمینان بیش از حد مدیران بر رفتار شرکت مانند اند. برخی از پژوهشاثبات کرده

) و کلاهبرداري حسابداري 2016، 6)، مدیریت سود (هریبار و یانگ2013، 5گذاري (گراهام و همکارانسرمایه
ستند گرایی هگر و افراطاند. براي نمونه افراد با خودشیفتگی بالا، افراد سلطه) پرداخته2012، 7(ساراند و زیخرمن

به عنوان یک عمل سودمند در تصمیمات اي سبب ارتکاب اعمال پرخاشگرانه که به دلیل داشتن چنین روحیه
گذاري )، مدیران با اطمینان بیش از حد، حساسیت سرمایه1396شود (نمازي و همکاران،گذاري میسرمایه

) و نیز، مدیران با اطمینان بیش از حد، نوآوري 2005، 8بیشتري به جریان هاي نقدینگی دارند (مالمیندر و تات
). همچنین، برخی از 2012کنند (هیریشلیفر و همکاران، کسب و کار دنبال میات بیشتري را در قالب ابتکار

مطالعات به بررسی تأثیر خودشیفتگی مدیران عامل بر رفتارهاي شرکت مانند استراتژي شرکت و نوسان عملکرد 
اند پرداختههاي حسابداري و اجتناب مالیاتی )، انتخاب2016، 9شرکت، فرآیند ترکیب و ادغام (آکتاس و همکاران

                                                                                                                                           
1. Hambrick 
2. Yang 
3. Dearing & Hamilton 
4. Ge et al 
5. Graham et al 
6. Hribar & Yang 
7. Schrand & Zechman 
8. Malmendier & Tate 
9. Aktas et al 
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هاي شخصیتی افراد، خودشیفتگی فردي است که بر تصمیمات ). یکی از ویژگی2016(اولسون و استیکلبرگ، 
هاي جویی است. از نشانهفردي و سازمانی افراد تأثیر اساسی دارد و برگرفته از ذهنیت و تصورات برتري

). فرد خودشیفته، فردي است که با 2007، 1خودشیفتگی، شکل و اندازه امضاي افرد است (رودمان و همکاران
ینی نمایی، برجسته کردن خود و خود برتربانعطاف، با خودبینی، بزرگداشتن اختلال شخصیتی و ویژگی غیرقابل

). اعتماد به نفس مدیران نیز در اتخاذ 2018و میل به مورد تحسی قرار گرفتن در ارتباط است (کیم و همکاران، 
گیري و راهبري شرکت براي دستیابی به نتایج موردانتظار و همچنین، غرور و خودکفایی میمهاي مختلف تصگزینه

 ).2016هریبار و یانگ، ؛ 2018کیم و همکاران، آنها متاثر از خودشیفتگی مدیران است (
اعتنایی نسبت به دیگران، در ارتباط است با این حال، خودشیفتگی مدیران  بیشتر با غرور و بی

یرد گهاي فردي، بازخورد افراد را نادیده می). این رفتار با مبالغه نسبت به توانایی2007و همکاران، (رودمان 
). با 2007، 2گذري و نتیجه آنها تأثیرگذار باشد (کمبل و فوسترهاي سرمایهتواند بر انتخاب فرصتکه می

کنندگی افراد را به دلیل استعداد این حال مدیران خودشیفته افراد خلاقی هستند که به راحتی توان قانع
شوند که معمولاً در مراحل بالاي خود را دارند و در بیشتر اوقات، به عنوان بهترین رهبر گروه شناخته می

تواند تأثیر منفی بر عملکرد شرکت داشته باشد (گونکالو و اولیه نتایج مثبت، ولی به مرور زمان می
توجهی استفاده از دیگران و رفتارهاي غیراخلاقی، بی). امکان سوء1620؛ اونگ و همکاران، 3،2010همکاران

هاي محیطی سازمان، تخریب اعتماد و روابط سازمانی از پیامدهاي رفتار هاي بیرونی و تهدیدبه واقعیت
یر گذاري و درنتیجه، کیفیت سود را تحت تأثتواند کیفیت تصمیمات سرمایهمدیران خودشیفته است که می

). به عبارت دیگر، مدیران خودشیفته ممکن است اعتماد به نفس 1397دهد (بذرافشان و همکاران،قرار 
بیش از حدي داشته باشند، اما از سایر مسائل رفتاري رنج ببرند که منجر به پذیرش ریسک بیش از حد و 

د شیفتگی ).  در کنار ویژگی خو2007شود (کمبل و فوستر، گذاري  ضعیف آنها میتصمیمات سرمایه
تواند نتایج مثبت و منفی را در پی داشته دهد که میمدیران، قدرت مدیر عامل نیز رفتاري را نشان می

باشد. براي نمونه مدیران با قدرت و نفوذ بالا با قدرت راهبري، شناخت دقیق شرایط درونی و بیرونی شرکت، 
زنی بالا در مذاکرات تجاري )، قدرت چانه2013، همکاران و دمیرجیانبرآوردهاي دقیق از نتایج مورد انتظار (

جانبه کارها و تلاش برد همهسازمانی براي پیش) و قدرت هماهنگی و رهبري درون2016(اونگ و همکاران، 
اي هبراي افزایش شفافیت اطلاعاتی و نیز، استفاده یکپارچه  و بهینه از منابع سازمانی، سبب انتخاب فرصت

ها و به تبع آن، بهبود رشد سود و عملکرد گذارير و درنتیجه، افزایش کارایی سرمایهگذاري سودآوسرمایه
). با این حال، در نقطه مقابل ضعف نظارتی بر مدیرعامل در سایه 2018شود (کیم و همکاران، شرکت می

یب ترغتواند مدیر را ساختارهاي راهبري ضعیف و فراهم کردن فرصت تأمین منافع شخصی براي مدیر، می
هایی با خالص ارزش فعلی منفی و در نتیجه، کاهش ارزش شرکت نماید (کولز و به انتخاب پروژو

اي ه) و یا به دلیل قدرت و نفوذ بالایی که دارند، آزادي عمل بیشتري در انتخاب رویه و روش2014همکاران،

                                                                                                                                           
1. Rudman et al 
2. Campbell & Foster 
3. Goncalo et al 
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یت و هموارسازي سود و درنتیجه، طلبانه و مدیرحسابداري را خواهند داشت که زمینه را براي اقدامات فرصت
سازد. این امر، کارایی پنهان کردن عملکرد زیر استاندارد براي دستیابی به اهداف شخصی را فراهم می

  ).2016دهد (لسیچ و همکاران، اقدامات و در نتیجه، عملکرد سازمانی را تحت تأثیر قرار می
 

 نه پژوهشیپیش
ودشیفتگی مدیریت، دوگانگی وظایف و عملکرد شرکت نشان ) با بررسی رابطه بین خ2020( 1یوپال

داد رابطه بین خودشیفتگی و عملکرد، یک رابطه غیرخطی است بطوري که تا حد مشخصی بر عملکرد تأثیر 
 کاراییمثبت خواهد داشت، ولی از آن حد به بعد داراي تأثیر معکوسی خواهد بود، به طوري که موجب عدم

و رفتار  نیکارآفر یفتگیخودش ) با بررسی2020( 2شود. یو و همکارانمات میو عدم اثربخشی در تصمی
زایش یابد و با افی، نشان دادند با افزایش خودشیفتگی، رفتارهاي غیراخلاقی افزایش میاخلاقریغ یسازمان

) با بررسی رابطه بین 2019( 3پیچیدگی محیط، این تأثیرگذاري بیشتر خواهد بود. لین و همکاران
شیفتگی مدیران با رفتار مدیریت سود، نشان دادند مدیران با روحیه خودشیفتگی بالا، از اقلام تعهدي خود

اي تحلیلگران و سود سال قبل و اختیاري براي مدیریت و هموارسازي سود جهت دستیابی به سودآستانه
گی مدیران و مدیریت ) با بررسی رفتار خودشیفت2019( 4کنند. بوچهالز و همکارانسود صفر استفاده می

هاي حسابداري توسط مدیران خودشیفته، بیشتر در راستاي تأمین منافع شخصی سود نشان دادند انتخاب
هد. دآنها بوده و کمتر براي ارائه اطلاعات بیشتر به بازار است که رفتار غیراخلاقی در کیفیت سود را نشان می

اطمینان مالیاتی با نقش خودشیفتگی مدیرعامل، نشان ) با بررسی رابطه بین عدم2018کیم و همکاران (
دادند خودشیفتگی مدیریت باعث می شود مدیریت در رابطه با مالیات چنین وانمود کند که از همه چیز 
آگاه بوده و عدم اطمینانی وجود ندارد. همچنین باعث می شود در رابطه با مسئولیت پذیري اجتماعی 

-) با بررسی خودشیفتگی مدیران؛ اندازه امضا، سرمایه2018م و همکاران (مسئولیت پذیرتر عمل کنند. ها
هاي نقد گذاري و عملکرد، نشان دادند مدیران خودشیفته عملکرد ضعیفی را در قالب سودآوري و جریان

کنند و با وجود سودآوري کمتر شرکت، این مدیران پاداش بیشتري را نیز به خود عملیاتی تجربه می
 پرس جادیو ا رانیمد یفتگیخودش نیرابطه ب یبا بررس ز،ین) 2016( اولسن و استکلبرگدهند. اختصاص می

 ابد.ینشان دادند با افزایش خودشیفتگی مدیرعامل، تمایل به استفاده از سپر مالیاتی افزایش می يبرا یاتیمال
 کیفیت و مدیرعامل قدرت حسابرسی، کمیته اثربخشی بین ارتباط ) در بررسی 2016( همکاران و لیسیچ
 کمیته هايویژگی بین منفی رابطه یابد،می مدیرعامل افزایش قدرت که داخلی نشان دادند وقتی کنترل

) با بررسی رابطه 2015( 5جود و همکاران .شودمی ترداخلی طولانی کنترل سیستم در ضعف و حسابرسی
ران ابرسی نشان دادند خودشیفتگی مدیالزحمه حسبین خودشیفتگی مدیران، کیفیت گزارشگري مالی و حق

                                                                                                                                           
1. Uppal 
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 الزحمه حسابرسان مستقلمنجر به کاهش کیفیت گزارشگري مالی خواهد شد و درنتیجه، باعث افزایش حق
 دهد. وونگشود؛ همچنین، خودشیفتگی در بین مدیران عامل احتمال استعفاي حسابران را افزایش میمی

یفتگی مدیران و عملکرد،  ساختار صورت مدیرعامل را به ) با بررسی رابطه بین خودش2011( 1و همکاران
هایی که مدیران عامل مرد عنوان یکی از صفات فیزیکی خاص مورد بررسی قرار دادند و نشان دادند شرکت

تري (نسبت به ارتفاع صورت بالاتر) دارند؛ یعنی خودشیفته هستند، عملکرد مالی هاي عریضآنها صورت
مدیر صنعت  111) با بررسی رابطه بین میزان خودشیفتگی 2007(2همبریک  بهتري دارند. چترجی و

افزار کامپیوتر و اثرات آن بر استراتژي شرکت و عملکرد مالی نشان دادند خودشیفتگی افزار و نرمسخت
 نمایی در آن دارد. همچنین، با افزایش خودشیفتگیمدیران تأثیر مثبتی بر پویایی استراتژي و میزان بزرگ

 یابد. مدت آنان بهبود میدر بین مدیران، عملکرد مالی کوتاه
) با بررسی اثر خودشیفتگی مدیران بر خطر ریسک سقوط قیمت سهام 1397خواجوي و رحمانی (

مدیران به عنوان  به یافتهاختصاص نقدي پاداش و مدیران تستوسترون هورمون شاخص دو دادند نشان
 سهام) قیمت سقوط خطر معیار عنوان به(بالا  به پایین نوسان بر ثبتیم شاخص خودشیفتگی مدیران، تأثیر

 تأثیر مدیران به یافتهاختصاص نقدي پاداش و مدیران هورمون تستوسترون شاخص دو همچنین، دارند.
گذاري در عملکرد ) با مطالعه تأثیر سرمایه1396هادیان و همکاران ( .سهام دارند قیمت سقوط دوره بر منفی
وري گذاري در سودآمتفاوت سرمایه تأثیربا در نظر گرفتن سطح محدودیت مالی شرکت نشان دادند  آینده

 شواهدي ولی. وجود داردهاي بدون محدودیت مالی هاي با محدودیت مالی نسبت به شرکتآینده در شرکت
 محدودیت با هايشرکت ةآیند ةشدگذاري در بازده خرید و نگهداري تعدیلدال بر تأثیر متفاوت سرمایه

بررسی تأثیر ) با 1395یاري و فتحی ارطه ( .نشدت مالی یافت محدودی بدون هايشرکت به نسبت مالی
بین درصد تملک سهام مدیر عامل، تنها عضو  ندنشان داد، گیري مدیرعامل بر عملکرد مالیقدرت تصمیم

شده در بورس هاي پذیرفتهرکتموظف بودن مدیرعامل و دوگانگی وظیفه مدیر عامل با عملکرد مالی ش
 یفتگیتأثیر خودش) با بررسی 1395خواجوي و همکاران ( .اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري وجود دارد

 رانیمد یفتگیخودش نیو معنی دار ب میمستق يارابطهی نشان دادند سود و عملکرد مال تیریبر مد رانیمد
ز ا رانیبه هراندازه که مدعبارت دیگر، وجود دارد. به  یمال سود و عملکرد تیریمرتبط با مد يهاو شاخص

 ترشیب ،نفعانيمدت به ذمطلوب در کوتاه یعملکرد مال شینما يبرخوردار باشند برا يبالاتر یفتگیخودش
) با 1391عطائی کهل دشت ( خواهند کرد. دایسود سوق پ تیریمرتبط با مد يهاتیفعال يوسوبه سمت

میان  داريرابطه معنیت افشاء بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و عملکرد، نشان دادند بررسی تأثیر کیفی
 و ءداري میان کیفیت افشاءرابطه مثبت و معنیو  شرکت وجود ندارد قدرت مدیرعامل و بهبود عملکرد

 تگی) با بررسی اثرات خودشیفتگی مدیران بر آشف1387پور و همکاران (قلی .قدرت مدیر عامل وجود دارد
ها نشان دادند مدیران خودشیفته ممکن است به طور موفق عمل کنند و حضورشان در سازمان سازمان

هاي باهوش هستند، دیگران را تحریک کرده و سازمان را به سوي آیند ضروري باشد، وقتی آنها استراتژیست

                                                                                                                                           
1. Wong et al 
2. Chatterjee & Hambrick 
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ها منجر به رويین زیادهدهند. در مقابل، آنها ممکن است دچار خشم و خودنمایی شوند و ابهتر سوق می
 ویرانی سازمان شود.

 
 هاي پژوهشفرضیه

گذاري، پذیرش بالاي ریسک و درنتیجه هاي سرمایههاي قبلی، خودشیتگی مدیران با سیاستبر اساس پژوهش
ه به ). افراد خودشیفته به دلیل اینک2017گذاري بیش از حد و عملکرد پایین در ارتباط است (هام و همکاران، سرمایه

نند، به کهاییی جهت خودنمایی و برتري جویی هستند و موفقیت سازمانی را به خود انتصاب میدنیال یافتن فرصت
 خودشیفتگی توند پیش بیایدزمینه موقعیتی که می به بسته البته .کنندخوبی عمل کرده و عملکرد بهتري را ایجاد می

). براي مثال، هنگام ارزیابی عملکرد، مدیران 2016(اونگ و همکاران،   اشدب داشته عملکرد بر مثبت یا منفی اثر تواند،می
اونگ (گویی و گزارش بیش از واقع عملکرد خود براي جلب تحسین و رضایت اطرافیان دارند خودشیفته سعی در مبالغه

 نوع به که هنگامی (نوع مثبت) 1وربهره با این حال، خودشیفتگان ).2007؛ کمبل و همکاران، 2016و همکاران،  
گذاري هاي سرمایهو با انتخاب گزینه باشند خطرناك توانندمی شوند، تبدیل گراغیرواقع و (نوع منفی) 2ورغیربهره

کیم و  ؛2004، 3دارند و عملکرد شرکت را تحت تأثیر قرار خواهند داد (مکوبی نمائیگبزر به گرایش نامناسب، فقط
 عملکرد آنها است، ارتقایی خو فرصت کنندهفراهم خودشیفته، افراد کاري وظیفه که میهنگاهمچنین،  ).2018همکاران، 

 در دهند.می سوق تحسین خور در سوي آینده به را سازمان و کرده تحریک را و دیگران دهندمی نشان از خود را بهتري
 سازمان ویرانی به منجر تواند،می ناباجتغیرقابل هايرويزیاده این و شوند خودنمائی و خشم دچار است ممکن مقابل،
 شود:). بر این اساس فرضیاتی به شرح زیر بیان می2004مکوبی، ؛ 2018کیم و همکاران،  (شود 

 گذاري تأثیرگذار است.سرمایه کارایی خودشیفتگی بر فرضیه اول:
 تأثیرگذار است. رشد پایدار سود خودشیفتگی بر فرضیه دوم:

تر باشد، با توجه به شناخت دقیق از محیط و شرایط درونی و بیروي شرکت، هرچه قدر قدرت مدیر بیش
کرد گذاري صحیح و عملهاي با سودآوري بالا، سرمایههاي با دقت بالایی را انجام داده و با شناسایی پروژهبینیپیش

 میرجیاندتأثیر قرار دهد (تواند تحت هاي نقد عملیاتی شرکت را نیز میبیشتري را به دنبال خواهند داشت که جریان
). مدیران قوي با قدرت هدایت و رهبري قوي، زمینه رشد و تعالی بلندمدت شرکت را نیز فراهم 2013، 4همکاران و

بخش هر سازمانی است اي که مدیریت و قدرت آن عضو اساسی و حیات) به گونه2018آورند (کیم و همکاران، می
گذاري را سبب شده و زمینه استفاده بهینه بالاي مدیریت افزایش کارایی سرمایه). توانایی 2016(اونگ و همکاران، 

، شود (کیم و همکارانهاي ذینفع را موجب میاز منابع شرکت در راستاي افزایش شفافیت و تأمین منافع همه گروه
مدیریت توانمند و با قدرت داران نیازمند اداره مطلوب سازمان در سایه ). ارزش آفرینی در بلندمدت براي سهام2018

زند. بطور کلی، قدرت مدیر یکی از عواملی است که به وسیله و نفوذ بالا است که موفقیت و شکست آن را رقم می
ود. این شتواند بر پیروان خود نفوذ کند به طوري که ویژگی اساسی در زمینه اثربخشی سازمانی تلقی میآن مدیر می

                                                                                                                                           
1. Productive Narcissists 
2. Unproductive Narcissists 
3. Maccoby 
4. Demerjian et al 
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ند زمینه رشد و موفقیت شرکت را به دنبال داشته باشد، ممکن است سبب انحراف و تواامر به همان شدت که می
). به عبارت دیگر، نفوذ و قدرت بالاي 2018؛ کیم و همکاران، 2016فساد سازمانی نیز گردد (اونگ و همکاران،  

ا براي خود هموار طلبانه رمدیرعامل، به دلیل کاهش سازوکارهاي نظارتی نسبت به خود، امکان رفتارهاي فرصت
). بعلاوه، مدیران با نفوذ و قدرت بالا، به راحتی 2014دهد (کولز و همکاران،هاي نمایندگی را افزایش میکرده و هزینه

). آنها مسیر را براي 1،2014کاردینالز و سیلز کنند (برویناقدام به مدیریت سود براي دستیابی به اهداف فردي می
هاي شرکت هموار وب و غیر استاندارد خود  در سایه استفاده نادرست از منابع و داراییپنهان کردن عملکرد نامطل

). 2016دهد (لسیچ و همکاران، گذاري و عملکرد شرکت را تحت تأثیر قرار میاي که کارایی سرمایهکنند به گونهمی
 شود:بر این اساس فرضیات دیگري به شرح زیر بیان می

 گذاري تأثیرگذار است.کارایی سرمایه بر ملمدیرعا قدرت فرضیه سوم:
 تأثیرگذار است. رشد پایدار سود بر مدیرعامل قدرت فرضیه چهارم:

 
 مدل رگرسیونی و متغیرهاي پژوهش

 فرضیه اول:  -مدل اول

 E-INV it = α0 + β1 Narcissism it + β2 SIZE it + β3 CFOit + β4 LEVit + β5 )1رابطه  
TANG it + β6 LOSS it + β7 ROEit + β8 FCFit + β9AGE11 + ɛit 

 فرضیه دوم: -مدل دوم
CEGRit = α0 + β1 Narcissism it + β2 SIZE it + β3 CFOit + β4 LEVit 

+ β5 TANG it + β6 LOSS it + β7 ROEit + β8 FCFit + β9AGE11 + ɛit  2رابطه( 

 فرضیه سوم:-مدل سوم
E-INV it = α0 + β1 PINDX it + β2 SIZE it + β3 CFOit + β4 LEVit + β5 TANG 
it + β6 LOSS it + β7 ROEit + β8 FCFit + β9AGE11 + ɛit 

رابطه 
3 (  

 فرضیه چهارم:-مدل چهارم

CEGRit = α0 + β1 PINDX it + β2 SIZE it + β3 CFOit + β4 LEVit + β5 TANG 
it + β6 LOSS it + β7 ROEit + β8 FCFit + β9AGE11 + ɛit 

)4رابطه   

 
 متغیرهاي وابسته

مدل بکارگرفته شده  از گذاريسرمایهکارایی گیري اندازه براي ):INV-Eگذاري (کارایی سرمایه .1
) و ستایش و 1390)، ثقفی و همکاران(2010( 3)، لی و وانگ2009( 2بیدل و همکاران توسط

فاوت سطح ها، از ت) استفاده شده است و با برآورد این مدل در سط شرکت1394همکاران(

                                                                                                                                           
1. Bruynseels & Cardinaels 
2. Biddle et al 
3. Li & Wang 
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 گذاريسرمایه(به صورت باقیمانده رگرسیون)، کارایی  گذاريسرمایهرآوري با سطح واقعی ب
 ها محاسبه شده است.شرکت

I i ,t =  a0 + a1 ∗ Controls i ,t−1 + ℰ i ,t  5رابطه (                                                  

شرکت به عنوان وجه  گذاريسرمایهبیانگر ،  t,iI فاده در این مدل عبارتاز میان متغیرهاي مورد است
هاي هاي نامشهود و یا سایر داراییهاي ثابت، داراییپرداختی شرکت براي تحصیل یا ساخت دارایینقد 
بیانگر متغیرهاي    Controlهاي ابتداي دوره همگن شده است، عبارتمدت است که با داراییبلند

بیانگروجه نقد نگهداري شده شرکت  ( نسبت جمع وجوه   i, tCash-1شرح زیر است: عبارتکنترل به 
هاي بیانگر فرصت  i, tGrow-1 هاي سال قبل)، عبارتمدت به کل داراییکوتاه گذاريسرمایهنقد و 
 هاي پایان دوره شرکت در سال قبل)،شرکت( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارایی گذاريسرمایه
 Levرکت است، عبارتشسال قبل  هايبیانگر نسبت سود و زیان خالص به کل دارایی  i, tRoa-1 عبارت

1-i, t 1هاي سال قبل شرکت است، عبارتها به داراییبیانگر نسبت بدهی-i, tSize   بیانگر اندازع شرکت
 شود وده میهاي شرکت در سال قبل)  و شاخصی  براي کنترل ریسک استفا(لگاریتم کل دارایی

یمانده بیش از حد و باق گذاريسرمایهبیانگر باقیمانده مدل است( باقیمانده مثبت، بیانگر  i, t Ɛعبارت 
گذاري عبارت است از کارایی سرمایه ،در این رابطهکمتر از حد است) گذاريسرمایهمنفی بیانگر 

 .5 معکوس قدرمطلق پسماندهاي به دست آمده از مدل رگرسیون شماره
است از افزایش سودعملیاتی دوره جاري نسبت به دوره  قبل  عبارت ):CEGR( رشد پایدار سود  .2

هایی که حداقل دو سال متوالی افزایش در سود را تجربه کنند. براي سایر شرکتها براي شرکت
بیانگر  OEعبارت ).1،2011؛ کوچ و پارك1392صالح نژاد و همکاران، ( شودکد صفر داده می

 .شوندهاي ابتداي دوره تعدیل میاتی دوره جاري و دوره قبل است که بر اساس داراییسود عملی
CEGRit =  OE i ,t − OE i ,t−1                                                                            (6 رابطه 

 
 متغیرهاي مستقل

 خودشیفته اجرایی مدیران ها در سازمان ل،معمو طور به ):Narcissism(خودشیفتگی مدیرعامل  .1
 سازمان مستحکم در را خود موقعیت طریق این از و شده قائل براي خود بیشتري هايپاداش

 جلسه مجمع در مصوب نقدي پاداش تقسیم از نیز مدیرههیأت پاداش نقدي کنند. شاخصمی
آمد (هام و همکاران،  دخواه دست به مالی شرکت سال پرداختی دستمزد و حقوق کل بر عمومی
مدیره بر اساس اقلام هاي مربوط به پاداش هیأتداده ).2016، 2؛ آکتاس و همکاران2017

موردگزارش در گردش حساب سود (زیان) انباشته، تصمیمات مجمع عمومی عادي سالانه حقوق 
 هاي مالی استخراج گردیده است.هاي توضیحی صورتصاحبان سهام و یادداشت

                                                                                                                                           
1. Koch & Park 
2. Aktas et al 
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شود. به این گیري میاین معیار از طریق مجموع دو معیار اندازه ):PINDX( رعاملقدرت مدی .2
درصد از سهام شرکت  10یا حداقل  باشد و مدیرههیأتصورت که اگر مدیرعامل شرکت رئیس 

شود (هام و و در غیر اینصورت، کد صفر داده می 1را در اختیار داشته باشد، متغیر مجازي 
 ).1395؛ یاري، 1391ی، ؛ عطای2017همکاران، 

 
 متغیرهاي کنترلی

اي هو عملکرد شرکت، مشابه پژوهش گذاريسرمایهکارایی به منظور کنترل دیگر عوامل احتمالی مؤثر بر 
چن و )و 2016( 1)؛ گارسیالارا و همکاران2010)؛ لی و وانگ (2009همکاران () ؛ بیدل و2016هریبار و یانگ (

 یر به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شدند:متغیرهاي ز )2011( 2همکاران
دي شود، تمایل زیاشان تثبیت میمدیرانی که جایگاه ها.لگاریتم طبیعی کل دارایی ):Sizeاندازه شرکت ( .1

ها بازده منفی گذاري جریان نقدي آزاد، با هدف افزایش اندازه شرکت دارند؛ حتی اگر این پروژهبه سرمایه
داران تمایل دارند سود تقسیمی افزایش یابد تا جریانات نقد در دسترس مدیران کاهش امداشته باشند. سه

 کند. یابد. زیرا آنها معتقدند که تقسیم سود از عملیات تجاري غیرضروري مدیران جلوگیري می
توجه به گذاري هاي قابلها. انجام سرمایهها به کل داراییکل بدهی نسبت ):LEVاهرم مالی (  .2

اه افزایش مخارج سرمایه اي، نسبت اهرم مالی شرکتها را نیز تغییر داده و یکی از عوامل با همر
 شود.گذاري اهرم مالی محسوب میاهمیت و فزآینده ریسک در سرمایه

هاي کل ابتداي دوره هاي نقد عملیاتی بر داراییاین متغیر از تقسیم جریان ):CFOجریان نقد عملیاتی(  .3
هاي شرکتها در گذاريها و سرمایهنقد عملیاتی مثبت، محرك فعالیت هايجریانود وج آید.بدست می

گذاري سودآور هستند که بدون نیاز به تأمین مالی پرهزینه از منابع بیرون هاي سرمایهمواجهه با فرصت
 گذاري و کیفیت سود گزارش شده تأثیر مثبتی داشته باشد.تواند بر کارایی سرمایهاز شرکت، می

ها ها. این داراییثابت مشهود به کل دارایی هايدارایینسبت  ):TANGهاي ثابت مشهود (دارایی  .4
اري و گذهاي سرمایهبه عنوان پشتوانه، وثیقه و ابزار تأمین منابع مالی لازم براي پیشبرد طرح

 توانند نوسان ریسک سودهاي آتی را کاهش دهد.نیز به شرط استفاده بهینه ، می
ده باشد، برابر با یک و در غیر که شرکت زیانباشد؛ در صورتیمتغیر مجازي می ):LOSS( زیان  .5

اد هاي افرگیريهاي رفتاري که بر تصمیمهاي مالیه رفتاري، ویژگی بحثدر  صورت صفر است.این
شوند که از نامیده می» 3هاي رفتاريتورش«ها گیرند. این ویژگیموثرند، مورد بررسی قرار می

 ،است. در نتیجه شناسایی و پی بردن به این تورش رفتاري و در نهایت 4گریزيترین آنها، زیانمهم
پیامدهاي ناشی از آن و افزایش قابلیت  گریزي وارائه راهکارهاي کاربردي براي کاهش اثر زیان

 .است بازارگذاري سرمایهافزایش کارایی  ،ثر از میزان حجم معاملات و در نهایتأنقدشوندگی که مت

                                                                                                                                           
1. García Laraa et al 
2. Chen et al 
3  . Behavioral Distortions 
4. loss Aversion 
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 iي پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران شرکت هاساللگاریتم طبیعی  ):Ageسن شرکت (  .6
شود تا ضرایب احتمالی این یماستفاده از لگاریتم طبیعی باعث (باشد یم t-1در پایان سال 

ي هاهاي کم سابقه، فرصتشرکت هاي بزرگ قرار نگیرد).یاسمقاثرات  تأثیرمتغیر در مدل تحت 
هاي باسابقه دارند و پتانسیل  بیشتري براي گزارش پایدار سود رشد بیشتري نسبت به شرکت

 دارند.
که از تقسیم سود خالص پس از کسر مالیات به حقوق  ):ROEبازده حقوق صاحبان سهام (  .7

 ،دارانخالص براي سهام سود میزان کارایی یک شرکت، در خلقآید. سهام به دست میصاحبان 
 گذاري و محرك رشد سود است.هاي سرمایهاستفاده بهینه از فرصت بیانگر

هاي ثابت منهاي تغییر در سرمایه سود خالص منهاي تغییر در دارایی ):FCFسرمایه در گردش (  .8
تواند منجر به ها. از نظر بسیاري از پژوهشگران دو بخش اصلی که میدر گردش بر کل دارایی

ر سرمایه و دیگري مدیریت سرمایه در گردش است که این دو سوددهی بنگاه شود؛ یکی ساختا
مورد در بسیاري از موارد به منظور دستیابی به سود، دستخوش تغییرات قرار گرفته است. 
مدیریت سرمایه در گردش به خاطر تأثیرش روي ریسک و سوددهی بنگاه و در نتیجه، ارزش 

 اي برخوردار است.بنگاه از اهمیت ویژه
 

 اي توصیفیهیافته
براي  1هاي مربوط به متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش بر اساس جدول شماره آمار توصیفی داده

 ) به شرح زیر است. 1397تا  1390ساله (8شرکت نمونه طی دوره زمانی  112
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش. 1جدول 
 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی واریانس میانگین تعداد نام

 391/0 0 462/6 697/1 004/0 101/0 100/1 ودشیفتگی مدیرعاملخ

 1 0 228/3 492/1 160/0 200/0 100/1 قدرت مدیرعامل

 423/0 0 299/8 998/1 831/0 122/0 100/1 رشد پایدار سود

 37/0 000/0 644/8 963/1 010/0 113/0 100/1 گذاري کارایی سرمایه

 19/374 10/816 733/3 897/0 411/2 201/14 100/1 اندازه شرکت
 002/4 065/0 49/40 100/3 059/0 615/0 100/1 اهرم مالی

 820/0 -757/0 029/7 272/0 015/0 121/0 100/1 جریانهاي نقد عملیاتی

 890/0 001/0 098/4 150/1 031/0 248/0 100/1 داراییهاي ثابت مشهود

 1 0 681/8 771/2 085/0 094/0 100/1 زیان

 127/4 693/0 125/5 -256/1 299/0 361/3 100/1 سن شرکت

 498/0 -567/0 524/16 -616/1 007/0 046/0 100/1 سرمایه در گردش

 :محاسبات پژوهشاخذم
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براي .دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع استترین شاخص مرکزي،  نشاناصلی ،میانگینشاخص 
ها دهد بیشتر دادهباشد که نشان می) می201/14با ( برابراندازه شرکت  مقدار میانگین براي متغیرنمونه 

هاي پارامتراز نسبت به میانگین  هادادهبراي تعیین میزان پراکندگی . اندحول این نقطه تمرکز یافته
مقدار انحراف ، 1بر اساس نتایج دول شماره انحراف معیار است.  ترین آنهاشود و مهماستفاده میپراکندگی،  
است  و نشان  067/0معادل  خودشیفتگی مدیران و براي  552/1تغیر اندازه شرکت  معادل م معیار براي

  .دهد این دو متغیر به ترتیب داراي بیشترین و کمترین انحراف معیار هستندمی
 

 آزمون فروض کلاسیک
فی دمقادیرخطاهاي مدل تصا کهدرصورتی. مقادیرخطا باید طبق مفهوم رگرسیون کاملاً تصادفی باشد

وزیع به بیان دیگر، ت. باشد، میانگین خطاها در سطح مقادیر مختلف متغیرمستقل باید برابر صفر باشد
(جدول  1طبق نتایج آزمون شاپیرو ویلک. باشد) با میانگین صفرو واریانس متناهی( خطاهاي مدل باید نرمال

باشد و بیانگر نرمال درصد می 5شود که سطح معنی داري در هر چهار مدل بیشتر از )، مشاهده می2شماره
 هاي رگرسیونی فوق است. مانده در مدلبودن توزیع خطاهاي باقی

 
 نتایج آزمون آزمون شاپیرو ویلک (براي جملات خطا) . 2جدول

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون هاي پژوهشمدل
 توزیع نرمال دارد 379/0 734/12 فرضیه اول
 وزیع نرمال داردت 110/1 930/7 فرضیه دوم
 توزیع نرمال دارد 160/0 476/12 فرضیه سوم

 توزیع نرمال دارد 717/1 803/7 فرضیه چهارم
 :محاسبات پژوهشاخذم

 
 5شده در هر چهار مدل کمتر از داري آزمون والد تعدیلدهد که سطح معنینشان می 3نتایج حاصل در جدول 

باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در انس در جملات اخلال میباشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریدرصد می
 .) است2GLSها از طریق دستور دهی به دادهبا روش وزنتخمین نهایی مدل ها رفع گردیده (

 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .3 جدول

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون مدل هاي پژوهش
 سانی واریانسوجودناهم 000/0 42/98 مدل اول

 وجودناهمسانی واریانس 000/0 34/41 فرضیه دوم
 وجودناهمسانی واریانس 000/0 43/19 فرضیه سوم

 وجودناهمسانی واریانس 000/0 20/41 فرضیه چهارم

 :محاسبات پژوهشاخذم

                                                                                                                                           
1  . Shapiro-Wilk Test 
2  . Generalized Least Squares 
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شود که سطح معنی داري آزمون والدریج براي هر چهار ، مشاهده می4با توجه به نتایج جدول شماره 
ها است که با استفاده از دستور درصد بوده و بیانگر وجود خود همبستگی سریالی در مدل 5مدل کمتر از 

Auto Correlation .در نرم افزار استاتا، این مشکل رفع شده است 
 

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی .4جدول
 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون مدل هاي پژوهش

 وجودخودهمبستگی سریالی 000/0 648/45 مدل اول

 وجودخودهمبستگی سریالی 000/0 302/44 فرضیه دوم

 وجودخودهمبستگی سریالی 000/0 233/44 فرضیه سوم

 وجودخودهمبستگی سریالی 000/0 837/39 فرضیه چهارم

 :محاسبات پژوهشاخذم

 
 لیمر(چاو) و آزمون هاسمن Fزمون آ

درصد است،  5آزمون اف لیمر در هر چهار مدل کمتر از داري ، چون سطح معنی5با توجه به جدول 
رار مورد پذیرش ق) پول(هاي تلفیقی در مقابل رویکرد داده) پانل دیتا( هاي تابلوییاز این رو، رویکرد داده

درصد  5شود که سطح معنی داري در هر سه مدل اول  کمتر از ، مشاهده می 6گیرند. با توجه به جدول می
 باشد.رو، رویکرد اثرات عرض از مبدا در مقابل رویکرد اثرات تصادفی میینباشد از امی

 
 نتایج آزمون اف لیمر(چاو)  .5جدول 

 نتیجه داري آزمونسطح معنی آماره آزمون نام مدل ریاضی
 )پانل دیتا( هاي تابلوییداده 000/0 86/6 مدل اول

 )پانل دیتا( هاي تابلوییداده 000/0 91/6 فرضیه دوم

 )پانل دیتا( هاي تابلوییداده 000/0 74/7 فرضیه سوم

 )پانل دیتا( هاي تابلوییداده 000/0 75/7 فرضیه چهارم

 :محاسبات پژوهشاخذم

 
 نتایج آزمون هاسمن .6جدول 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون نام مدل

 اثرات عرض از مبدا 000/0 21/58 مدل اول

 ت عرض ازمبدااثرا 000/0 92/66 مدل دوم

 اثرات عرض ازمبدا 000/0 78/56 فرضیه سوم

 اثرات تصادفی 159/0 08/13 فرضیه چهارم

 :محاسبات پژوهشاخذم
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 آزمون فرضیات پژوهش
درصد تغییرات متغیر وابسته  32، مطابق  مقدار بدست آمده براي ضریب تعیین تعدیلی، 7طبق نتایج جدول 

 داري و مقدار آماره والد برايل قابل توضیح است و با توجه به سطح معنیتوسط متغیرهاي  مستقل و کنترلی مد
)، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. مقادیر عامل 55/26درصد و 5مدل برازش شده( به ترتیب کمتر از 

 ن داراي ضریب منفیخطی است. متغیر خودشیفتگی مدیراوجود هم) نیز بیانگر عدم2/0تورم واریانس (مقادیر بالاي 
ا سطح گذاري بخودشیفتگی بر کارایی سرمایهتوان گفت که درصد است. بنابراین می 5و سطح معنی داري کمتر از 

گیرد. درصد مورد پذیرش قرار می 95معنی داري دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان تأثیر منفی ، 006/0داري معنی
داراي پیامدهاي منفی بوده و با  است، که گراغیرواقع و ور (نوع منفی)هرهغیر ب نوع خودشیفتگی مدیران ازیعنی 

متغیرهاي  گذاري دارند.نمائی و کاهش کارایی سرمایهبزرگ به گرایش گذاري نامناسب فقطهاي سرمایهانتخاب گزینه
دار نیود تأثیر منفی معدار و دارایی ثابت مشهکنترلی بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه شرکت تأثیر مثبت معنی

هاي بزرگتر و با خلق ارزش بیشتر براي مالکان، به دلیل کسب گذاري دارند. به عبارت دیگر، شرکتبر کارایی سرمایه
نند. کافزوده بیشتري را پیدا میهاي بیشتر  و با ارزشگذارينرخ بازدهی بالاتر و کسب حمایت مالکان، مجوز سرمایه

 هاي ثابت و نیز استفاده صحیحی از آنها صورتگذاري صحیحی در داراییگر این است که سرمایههمچنین،  نتایج بیان
 هاي بزرگ به دلیل راحتیشود. همچنین، شرکتگذاري میهاي ثابت سبب کاهش کارایی سرمایهنگرفته و دارایی

کنترلی  هد هستند. ولی  متغیرهايگذري بیشتري را شادسترسی به منابع تأمین مالی و مدیریت برتر، کارایی سرمایه
درصد  5 هاي نقدعملیاتی و اهرم مالی داراي سطح معنی داري بیشترازسرمایه در گردش، سن شرکت، زیان، جریان

 .گذاري تأثیري ندارندباشد. لذا بر کارایی سرمایهمی
 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول. 7جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد 
 سطح معنی داري z آماره

تلورانس 
)1/VIF( 

 711/0 006/0 -56/2 0082/0 -021/0 خودشیفتگی مدیرعامل
 824/0 087/0 71/1 029/0 050/0 سرمایه در گردش

 868/0 000/0 53/3 040/0 144/0 بازده حقوق صاحبان 
 877/0 148/0 -45/1 009/0 -014/0 سن شرکت

 959/0 134/0 50/1 010/0 015/0 زیان
 974/0 032/0 -33/2 021/0 -049/0 اراییهاي ثابت مشهودد

 978/0 918/0 10/0 022/0 002/0 جریانهاي نقد عملیاتی
 978/0 874/0 16/0 026/0 004/0 اهرم مالی

 992/0 037/0 08/2 002/0 005/0 اندازه شرکت
 - 259/0 13/1 055/0 062/0 عرض از مبدا

 سایر آماره هاي اطلاعاتی
 درصد 31 ینضریب تعی

 درصد 32 ضریب تعیین تعدیل شده
 )001/0( 55/26 آماره والد و سطح معنی داري آن

 :محاسبات پژوهشاخذم
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درصد تغییرات متغیر  35، مطابق  مقدار بدست آمده براي ضریب تعیین تعدیلی، 8طبق نتایج جدول 
و مقدار  داريجه به سطح معنیوابسته توسط متغیرهاي  مستقل و کنترلی مدل قابل توضیح است و با تو

)، مدل برازش شده از اعتبار کافی 56/61درصد و 5آماره والد براي مدل برازش شده( به ترتیب کمتر از 
وجود هم خطی است. متغیر ) نیز بیانگر عدم2/0برخوردار است. مقادیر عامل تورم واریانس (مقادیر بالاي

توان گفت درصد است. بنابراین، می 5عنی داري کمتراز خودشیفتگی مدیران داراي ضریب مثبت و سطح م
داري دارد و فرضیه دوم معنیتأثیر مثبت ، 011/0داري خودشیفتگی بر رشد پایدار سود با سطح معنیکه 

 گیرد. درصد مورد پذیرش قرار می 95در سطح اطمینان 
 سعی بر گزارش عملکرد ایی،ارتق خود به دلیل دنبال کردن فرصت خودشیفته، افراد ،به عبارت دیگر

دهند و می سوق تحسین خور در سوي آینده به را سازمان و کرده تحریک را دارند، دیگران از خود بهتري
ند تا کنچه بسا براي دستیابی به چنین هدفی از ابزارهاي مدیریت  و هموارسازي فزاینده سود استفاده می

اي متغیرهبب جلب حمایت و جلب توجه دیگران شوند. با گزارش سودهاي کمتر ولی با شیب فزاینده، س
ثابت  دار و داراییکنترلی بازده حقوق صاحبان سهام، جریان نقد عملیاتی و اندازه شرکت تأثیر مثبت معنی

ها رکتهاي ثابت شدارند. این امر بیانگر این است که دارایی سود داریپا رشددار بر مشهود تأثیر منفی معنی
مدیریت صحیح منابع ثابت، سبب افزایش بلوکه شده شرکت هستند و چه بسا به دلیل عدمتنها سرمایه 

شوند. ولی متغیرهاي کنترلی سرمایه در گردش، سن شرکت، هاي ثابت و کاهش عملکرد شرکت میهزینه
 .ندارندتأثیري سود  داریپا رشدباشد. لذا بر درصد می 5 زیان و اهرم مالی داراي سطح معنی داري بیشتر از

 
 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم .8جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد 
 zآماره 

سطح معنی 
 داري

تلورانس 
)1/VIF( 

 711/0 011/0 58/2 024/0 062/0 خودشیفتگی مدیرعامل

 824/0 235/0 19/1 242/0 287/0 سرمایه در گردش

 868/0 034/0 23/6 055/0 343/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 877/0 403/0 84/0 068/0 057/0 سن شرکت

 959/0 739/0 33/0 085/0 028/0 زیان

 974/0 000/0 -62/3 149/0 -540/0 داراییهاي ثابت مشهود

 978/0 000/0 41/6 193/0 240/1 جریانهاي نقد عملیاتی

 978/0 972/0 03/0 179/0 006/0 اهرم مالی

 992/0 004/0 84/2 021/0 061/0 اندازه شرکت

 - 000/0 42/7 374/0 779/2 عرض از مبدا

 سایر آماره هاي اطلاعاتی

 درصد 37 ضریب تعیین

 درصد 35 ضریب تعیین تعدیل شده

 )000/0( 56/61 آماره والد و سطح معنی داري آن
 :محاسبات پژوهشاخذم
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درصد تغییرات متغیر  32، مطابق  مقدار بدست آمده براي ضریب تعیین تعدیلی، 9طبق نتایج جدول 
و مقدار  داريوابسته توسط متغیرهاي  مستقل و کنترلی مدل قابل توضیح است و با توجه به سطح معنی

)، مدل برازش شده از اعتبار کافی   39/37درصد و 5آماره والد براي مدل برازش شده( به ترتیب کمتر از 
خطی است. متغیر وجود هم) نیز بیانگر عدم2/0برخوردار است. مقادیر عامل تورم واریانس(مقادیر بالاي
توان درصد است. از این رو، می 5، کمتراز 001/0قدرت مدیرعامل داراي ضریب مثبت و سطح معنی داري 

معنی داري دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان تأثیر مثبت گذاري بر کارایی سرمایه گفت قدرت مدیرعامل
گیرد. به عبارت بهتر، مدیران با قدرت بالا، به دلیل داشتن خصایصی مانند درصد مورد پذیرش قرار می 95

تر از هاي دقیقبینیزنی، شناخت دقیق از محیط تجاري و رقابتی و نیز، پیشتوانایی رهبري، قدرت چانه
گذاري سودآور را شناسایی و بر این اساس، کارایی هاي سرمایهتوانند فرصتفضاي کسب وکار، بهتر می

متغیرهاي کنترلی بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه شرکت گذاري و ارزش شرکت را افزایش دهند. سرمایه
گذاري دارند ولی  متغیرهاي کنترلی سرمایه در گردش، سن شرکت دار بر کارایی سرمایهتأثیر مثبت معنی

درصد  5 ح معنی داري بیشترازهاي نقدعملیاتی و اهرم مالی داراي سطو زیان، دارایی ثابت مشهود، جریان
 .گذاري تأثیري ندارندباشد. لذا بر کارایی سرمایهمی

 
 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم .9جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد 
 zآماره 

سطح معنی 
 داري

 )VIF/1تلورانس (

 713/0 001/0 27/3 004/0 016/0 قدرت مدیرعامل
 825/0 084/0 73/1 028/0 050/0 سرمایه در گردش

 869/0 000/0 52/3 041/0 144/0 بازده حقوق صاحبان 

 879/0 144/0 -46/1 009/0 -014/0 سن شرکت
 960/0 179/0 34/1 010/0 014/0 زیان

 974/0 257/0 13/1 020/0 023/0 داراییهاي ثابت مشهود
 976/0 890/0 14/0 022/0 003/0 جریانهاي نقد عملیاتی

 985/0 816/0 23/0 026/0 006/0 اهرم مالی
 993/0 042/0 03/2 002/0 005/0 اندازه شرکت
 - 241/0 17/1 054/0 063/0 عرض از مبدا

 سایر آماره هاي اطلاعاتی
 درصد 31 ضریب تعیین

 درصد 32 ضریب تعیین تعدیل شده
 )000/0( 39/37 آماره والد و سطح معنی داري آن

 :محاسبات پژوهشاخذم

 
درصد تغییرات  36، مطابق  مقدار بدست آمده براي ضریب تعیین تعدیلی، 10ایج جدول طبق نت

اري و دمتغیر وابسته توسط متغیرهاي  مستقل و کنترلی مدل قابل توضیح است و با توجه به سطح معنی
اعتبار )، مدل برازش شده از   52/62درصد و 5مقدار آماره والد براي مدل برازش شده( به ترتیب کمتر از 
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خطی است.  وجود هم) نیز بیانگر عدم2/0کافی برخوردار است. مقادیر عامل تورم واریانس (مقادیر بالاي
توان درصد است. لذا، می 5، کمتراز 002/0متغیر قدرت مدیرعامل داراي ضریب مثبت و سطح معنی داري 

 95و فرضیه اول در سطح اطمینان تأثیر مثبت معنی داري دارد سود  داریپا رشدبر  گفت قدرت مدیر عامل
گیرد. یعنی مدیران با قدرت بالا به سبب نفوذ بیشتر در محیط کسب وکار و درصد مورد پذیرش قرار می

توانند مسیر فزاینده و پایدار در عملکرد و رشد شرکت را نیز اثربخشی بالاي تصمیمات اتخاذ شده، بهتر می
یز بیان کرد که به سبب نفوذ بالاي این مدیران به خصوص در توان از این جهت ندنبال کنند، ولی می

هاي حسابرسی و نظارتی، ناشی از نظارت ضعیف بر این مدیران، فرصت مدیریت فزاینده سود نیز به گروه
متغیرهاي کنترلی بازده حقوق صاحبان سهام، جریان نقد عملیاتی و طلبانه قابل تصور است. شکل فرصت

ار بر دمثبت معنی دار و متغیرهاي زیان و دارایی ثابت مشهود داراي تأثیر منفی معنیاندازه شرکت تأثیر 
رشد پایدار سود هستند، ولی متغیرهاي کنترلی سرمایه در گردش، سن شرکت و اهرم مالی داراي سطح 

 .باشد. لذا، بر رشد پایدار سود تأثیري ندارنددرصد می 5 معنی داري بیشتراز
 

 هایی مدل رگرسیونی چهارمتخمین ن. 10جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد 
 zآماره 

سطح معنی 
 داري

تلورانس 
)1/VIF( 

 713/0 002/0 54/2 048/0 074/0 قدرت مدیرعامل
 825/0 243/0 17/1 240/0 281/0 سرمایه در گردش

 869/0 018/0 11/3 113/0 352/0 بازده حقوق صاحبان 
 879/0 468/0 -73/0 070/0 -050/0 سن شرکت

 960/0 026/0 -07/2 014/0 -029/0 زیان
 974/0 000/0 -60/3 148/0 -533/0 داراییهاي ثابت مشهود
 976/0 000/0 44/6 194/0 249/1 جریانهاي نقد عملیاتی

 985/0 978/0 -03/0 179/0 -004/0 اهرم مالی
 993/0 006/0 74/2 022/0 060/0 اندازه شرکت
 - 000/0 28/7 382/0 784/2 عرض از مبدا

 سایر آماره هاي اطلاعاتی
 درصد 38 ضریب تعیین

 درصد 36 ضریب تعیین تعدیل شده
 )000/0( 52/62 آماره والد و سطح معنی داري آن

 :محاسبات پژوهشاخذم
 

 گیريبحث و نتیجه
و راهبران  هاي شخصیتی مدیرانها، ویژگیگذاري و عملکرد شرکتیکی از عوامل موثر بر سرمایه

هاي پیش آمده به اصلی آن است. بر این اساس افراد خودشیفته دراي چنین ویژگی هستند که از فرصت
ه به طوري ک نحوي استفده کنند که که خود را به عنوان یک فرد منحصر به فرد و خارق العاده نشان دهند

ملکرد خود هستند.نتایج پژوهش در نتیجه سعی بر بیشینه کردن ع هستند ارتقایی خود فرصتهاي طلب در
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-گذاري تأثیر منفی دارد یعنی سبب کاهش کارایی سرمایهدهد که خودشیفتگی بر کارایی سرمایهنشان می
اري را گذشود. یعنی مدیران خود شیفته ریسک بالایی از سرمایههاي نمایندگی میگذاري و افزایش هزینه

 وربهره غیر نوع به عبارتی خودشیفتگی وقتی به شوندد میگذاري بیش از حکنند و سبب سرمایهدنبال می
-و بدگمانی و بزرگ نمایی ناشی از چنین رفتاري، سبب کاهش کارایی سرمایه  شوند تبدیل گراواقع غیر و

)،اونگ و 2017هاي قبلی مانند هام و همکاران(این نتیجه هم راستا با نتایج پژوهش گذاري خواهد شد.
دهد خود ) است. نتایج پژوهش نشان می2007)، کمبل و همکاران(2018م و همکاران()،کی2016همکاران(

دار بر رشدپایدار سود دارد. این نتیجه بیانگر این است که فراهم شدن فرصت شیفتگی تأثیر مثبت معنی
خ رخود اتکایی و خود ارتقایی براي مدیران در شرکت نه تنها سبب انگیزش مدیرن براي تلاش زیاد و به 

شود بلکه سبب تحریک و برانگیختن دیگر افراد سازمان براي تلاش مضاعف هاي خود میکشیدن شایستگی
خواهد بود که چه بسا نتیجه تلاش افراد سازمانی دیگر نیز به عنوان نتیجه عملکرد مدیر خودشیفته تلقی 

تیجه هم راستا با نتایج خواهد شد و سبب ارتقاي بیش از پیش جایگاه وي نزد مجامع خواهد بود.این ن
)، کمبل و 2016)، اونگ و همکاران(2004مکوبی() و  2018کیم و همکاران(هاي قبلی مانندپژوهش

)  است. مدیر عامل مطابق با رهنمودهاي راهبري شرکتی، به عنوان منبعی از قدرت اجرایی 2007همکاران(
اشت توان انتظار دساس تضاد نمایندگی بالقوه، میمدیره خواهد بود. بر ااي بر هیأتداراي نفوذ قابل ملاحظه

واند به تکه اگر منافع مدیرعامل و دیگر ذینفعان شرکت هم راستا نباشند، افزایش قدرت نفوذ مدیرعامل می
ی هاي نمایندگطلبانه مدیرعامل، افزایش هزینهکاهش نظارت بر عملکرد مدیر عامل، افزایش اقدامات فرصت

دهد که قدرت مدیرعامل سبب افزایش کارایی نجر شود. نتایج پژوهش نشان میو کاهش ارزش شرکت م
کهل  عطائی هاي قبلی مانندشود. نتایج این فرضیه با پژوهشگذاري و افزایش رشدپایدار سود میسرمایه
هاي هم راستا نیست و هم راستا با پژوهش) 2018)؛ کیم و همکاران(2016اونگ و همکاران،( )؛1391دشت(

)و برون 2016وهمکاران( )، لیسیچ2013( همکاران و دمیرجیان)، 1395یاري و فتحی ارطه(لی مانند قب
توان به شرح زیر بیان کرد که مدیرن با قدرت بالا به ) است. علت این نتیجه را می2014سیلز و کاردینالز(

را بهتر  هاي سودآورروژههاي با دقت و کیفیت بیشتر، شناخت فردي و قدرت تحلیل بالا، پبینیدلیل پیش
). با این 2013همکاران،  و دمیرجیان(بخشند گذاري را بهبود میکنند و عملکرد و سرمایهشناسایی می

 هاي کنترلیمدیره و در نتیجه، کارایی جنبههرچه قدرت و نفوذ مدیرعامل افزایش یابد، نظارت هیأتحال 
)، نفوذ و قدرت مدیرعامل سبب برقراري روابط 2014یابد (کولز و همکاران،راهبري شرکتی کاهش می

ود و شهاي حسابرسی و بنابراین، دریافت خدمات حسابرسی با هزینه کمتري میدوستانه و پایدار با گروه
مدیرعامل با قدرت و نفوذ بالا به راحتی توان مدیریت سود و چه بسا مدیریت افزایشی سود براي دستیابی 

). همچنین، نفوذ و قدرت بالاي مدیر 2014را دارد (برون سیلز و کاردینالز، به اهداف کوتاه مدت خود 
گیري از اختیار و آزادي عمل خود در استفاده از تواند به پنهان کردن عملکرد نامطلوب شرکت با بهرهمی

اده فطلبی در استها و برآوردهاي حسابداري منجر شود. پیامد چنین شرایطی،  افزایش رویکرد فرصت رویه
هاي شرکت، پنهان کردن عملکرد واقعی، و نیز، ارائه عملکرد غیرواقعی و متناسب با نیازهاي مدیر از دارایی

 به با ). با این حال، مدیران2016وهمکاران،  هاي ذینفع خواهد بود (لیسیچو در تضاد با منافع دیگر گروه



 

 

221 

د م
بر

اه
ه ر

ام
صلن

ف
ی

مال
ت 

ری
دی

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
تم

ش
و ه

ی 
س

، 
یز

پای
 

14
01

  
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

 امر این و آورند فراهم را سازمان فساد و انحراف هزمین یا تعالی و رشد زمینه توانندمی قدرت منابع کارگیري
؛ کیم و 2016دارد (اونگ و همکاران،   بستگی آن منابع و قدرت از استفاده چگونگی و وجودي ماهیت به

 ). 2018همکاران، 
هاي نمایندگی و پیامدهاي شود براي کاهش هزینهدر راستاي کاربرد نتایج پژوهش، پیشنهاد می 
تري بر عملکرد چنین مدیرانی صورت گیرد که تقویت اري مدیران، نظارت بیشتر و دقیقهاي رفتویژگی

تواند مفید باشد. از طرف دیگر، لازم است ابزارهاي راهبري شرکتی و افزایش قدرت نظارتی این ابزارها می
یرد تا گ سود گزارش شده توسط چنین مدیرانی با دقت بیشتري توسط حسابرسان مورد ارزیابی کیفی قرار

هاي مالی براي دست یازیدن به اهداف طلبانه براي دستاویز کردن خروجی گزارشهرگونه رفتار فرصت
شخصی تا حد ممکن کاهش یابد. به عبارت دیگر، سود و رفتار آن نیز از قابلیت اتکاي بیشتري برخوردار 

ه ، بهتر است از نگرش انتقادپذیرانور مدیرانباشد. به عنوان ابزاري موثر براي کاهش خودشیفتگی غیر بهره
گذاران پیشنهاد شناختی در سازمان براي کاهش اثرات منفی آن استفاده شود. همچنین، به سرمایهو روان

گذاري به شاخص قدرت مدیرعامل به عنوان ابزار کسب ارزش شود در انتخاب سبد سهام براي سرمایهمی
 مورد بررسی قرار دهند. بیشتر، توجه کرده و با دید احتیاطی آن را

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .رایت رعایت شده استدگان حق کپیرایت: طبق تعهد نویسنتعهد کپی

 
  



 

 

222 

 
دش

خو
یر 

تأث
ی

 یفتگ
مد

ت 
در

و ق
ی

مل
رعا

 
بر 

یی
ارا

ک
 

رما
س

هی
ذار

گ
 ي

دار
د پای

رش
و 

 /
دیم

ی ق
بناب

یم 
رح

 ،
دي

جی
د م

حام
 

   
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 منابع
Ahern, K. R., & Sosyura. D. (2014). "Who writes the news? Corporate press 

releases during merger negotiations". The Journal of Finance, 69(1), 241-291. 
Aktas, N., Bodt, E., Bollaert, H., & Roll. R. (2016). "CEO narcissism and the 

takeover process: From private initiation to deal completion". Journal of Financial and 
QuantitativeAnalysis, 51(1), 113-137. 

Ataee Kohl Dasht, Y. (2012). "The effect of disclosure quality on the relationship 
between the power of the CEO and the performance of companies listed on the Tehran 
Stock Exchange". Master's thesis, Islamic Azad University, Central Tehran branch. 

Bazrafshan, V., Bazrafshan, A., Salehi, M. (2018). "Investigating the Influence of 
Managers' Narcissism on Financial Reporting Quality". Accounting and Auditing 
Review, 25(4), 457-478. (In Persian) 

Biddle g. c., Hilary, g., & Verdir. S. (2009). "How does financial reporting quality 
improw investment efficiency?", Journal of accounting and economics,48, 121-131. 

Bruynseels, L., & Cardinaels, E.  (2014). "The Audit Committee: Managem 
Watchdog or Personal Friend of the CEO?" The Accounting Review, 89 (1),113–45. 

Buchholz, F., Lopatta, K., & Maas, K. (2019). "The deliberate engagement of 
narcissistic CEOs in earnings management". Journal of Business Ethics, 1-24. 

Campbell, W. K. & Foster, J. D.  (2007). "The Narcissistic Self: Background, an Extended 
Agency Model, and Ongoing Controversies". New York, NY, US: Psychology Press. 

Chatterjee, A., & Hambrick, D. C. (2007). "It’s all about me: Narcissistic chief 
executive officers and their effects on company strategy and performance". 
Administrative Science Quarterly, 52, 351-386. 

Chen, F., Hope, O. K., Li, Q., & Wang, X. (2011). "Financial reporting quality 
and investment efficiency of private firms in emerging markets". The Accounting 
Review, 86(4), 1255- 1288. 

Coles, J. L., Daniel, N. D., & Naveen, L. (2014). "Co-opted Boards", Review of 
Financial Studies, 27(6), 1751–96. 

Dearing, E., & Hamilton, L. C. (2006). "Contemporary advances and classic 
advice for analyzing mediating and moderating variables". Monographs of the Society 
for Research in Child Development, 71(3), 88-104. 

Demerjian, P., Lev, B., Lewis, M., & MacVay, S.a2 (2013). "Managerial Ability 
and Earnings Quality", The Accounting Review, 88(2), 64-94. 

García Laraa, J.M., García Osmaa, M., & Penalvac, F. (2016). "Accounting conservatism 
and firm investment efficiency", Journal of Accounting and Economics, 61(1), 221–238. 

Ge, W., Matsumoto, D., & Zhang, J. (2011). "Do CFOs Have Style? An Empirical 
Investigation ofthe Effect of Individual CFOs on Accounting Practices. 
Contemporary ".  Accounting Research, 28(4), 1141-1179. 

Gholipor, A., Khanifar, H., Fakheri Koozeh kanan, S. (2009). "Effects of 
manager’s narcissism on organizational disturbance". Organizational Culture 
Management, 6(18), 79-93. (In Persian) 



 

 

223 

د م
بر

اه
ه ر

ام
صلن

ف
ی

مال
ت 

ری
دی

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
تم

ش
و ه

ی 
س

، 
یز

پای
 

14
01

  
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

Goncalo, J., Flynn, F., Kim, S. (2010). "Are two narcissists better than one? The 
link between narcissism, perceive creativity, and creative performance". Personality 
and Social Psychology Bulletin, 36(11), 1484-1495. 

Graham, J. R., Harvey, C. R., & Puri, M. (2013). "Managerial Attitudes and 
Corporate Actions", Journal of Financial Economics, 109 (1), 103-121. 

Hadian, R, Hashemi S A, Samadi S. (2017). "Evaluation of the Effect of Financial 
Constraints Factor on Explanatory Power of Fama-French Three-Factor Model, Carhart 
Four-Factor Model and Fama-French Five-Factor Model". Quarterly financial 
accounting journal. 9 (34), 1-34. (In Persian). 

Hambrick, D. C. (2007). "Upper echelons theory: An update". Academy of 
Management Review, 32(2), 334-343. 

Ham, C., Seybert, N., & Wang, S. (2017). "Narcissism is a Bad Sign: CEO 
Signature Size, Investment, and Performance", Electronic copy available at: 
https://ssrn.com/abstract=2144419. 

Hribar, P. & Yang, H, (2016). "CEO Overconfidence and Management 
Forecasting", Contemporary Accounting Research, 33 (1), 204-227. 

Judd, J. S., Olsen, K. J., & Stekelberg, J. M. (2015). "CEO Narcissism, Accounting 
Quality, and External Audit Fees", Working Paper, http://ssrn.com/abstract =2605172. 

Khajavi, S., Dehghani Sa'di, A., Gerami Shirazi, F. (2017). "CEO narcissism 
impacts on earnings management and financial performance". Journal of Accounting 
Advances, 8(2), 123-149. (In Persian) 

Khajavi, S., Rahmani, M. (2018). "Investigating the Effect of Narcissism of Managers on 
Stock Price Crash". Financial Knowledge of Securities Analysis, 11(37), 1-15. (In Persian) 

Kim. S., Lee. K., & Ho, K. (2018). "The moderating role of CEO narcissism on the 
relationship between uncertainty avoidance and CSR". Tourism Management 67 203e213. 

Koch, A. S., & Park, J. C. (2011). "Consistent earnings growth and the credibility 
of management forecasts". Available at SSRN 1801171. 

Lin, F., Lin, S. W., & Fang, W. C. (2019). "How CEO narcissism affects earnings 
management behaviors". The North American Journal of Economics and Finance, 101080. 

Lisic, L. L., Neal, T. L., & Zhang, I. X, (2016). "CEO Power, Internal Control 
Quality, and Audit Committee Effectiveness in Substance versus in Form". 
Contemporary Accounting Research.  1-39. 

Li, Q., & Wang, T. (2010). "Financial reporting quality and corporate 
markets",The Accounting Review, 86 (4), 1255-1288. 

Maccoby, M. (2004). "Narcissistic leaders: The incredible pros, the inevitable 
cons". Harvard Business Review, 78(1), 68-78. 

Malmendier, U., & Tate, G. (2005). "CEO overconfidence and corporate 
investment". Journal of Finance, 60(6), 2661-2700. 

Namazi, M., Dehghani Saad, A., Ghoohestani, S. (2017). "CEO Narcissism and 
Business Strategy". Journal of Management Accounting and Auditing Knowledge, 
6(22), 37-52. (In Persian) 

Nevicka, B., De Hoogh, A. H., Van Vianen, A. E., Beersma, B., & McIlwain, D. 
(2011a). "All I need is a stage to shine: Narcissists' leader emergence and 
performance". The Leadership Quarterly, 22(5), 910-925. 

https://ssrn.com/abstract=2144419
http://ssrn.com/abstract%20=2605172


 

 

224 

 
دش

خو
یر 

تأث
ی

 یفتگ
مد

ت 
در

و ق
ی

مل
رعا

 
بر 

یی
ارا

ک
 

رما
س

هی
ذار

گ
 ي

دار
د پای

رش
و 

 /
دیم

ی ق
بناب

یم 
رح

 ،
دي

جی
د م

حام
 

   
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

Olsen, K. J. and J. M. Stekelberg. (2016). "CEO Narcissism and Corporate Tax 
Sheltering", Journal of the American Taxation Association, 38 (1): 1-22. 

Ong, C. W., R. Roberts, C. A. Arthur, T. Woodman, and S. Akehurst. (2016). "The leader ship 
is sinking: a temporal investigation of narcissistic leadership". Journal of Personality, 84(2),237-247. 

Rudman, L. A., M. C. Dohn, and K. Fairchild. (2007). "Implicit self-esteem 
compensation: Automatic threat defense". Journal of Personality and Social 
Psychology, 93(5), 798-813. 

Sagafi, A., Blue, G., Mohamadian, M. (2012). "The Association between 
Accounting Information Quality, Overinvestment and Free Cash Flow". Journal of 
Accounting Advances, 3(2), 37-63. (In Persian) 

Salehnezhad, H., Vaghfi, H., Sadeghian, B., ahangary, M. (2015). "The Relation 
between Stock Price Response and Sustained Earnings Growth". Empirical Research 
in Accounting, 4(4), 51-70.(In Persian) 

Setayesh, M., Mohammadian, M., Mehtari, Z. (2015). "Extended Abstract 
Investigation of Interactive Effect Accounting Information Quality and Information 
Asymmetry on Inefficient Investment Tehran Stock Exchange (TSE)". Journal of 
Accounting Advances, 7(1), 73-102. (In Persian) 

Schrand, C. M., & Zechman, S. L. (2012). "Executive overconfidence and the slippery 
slope to financial misreporting". Journal of Accounting and Economics, 53 (1), 311-329. 

 Sotoodehkia, H., Abbasi, R., Basirat, M. (2017). "Investigating the Non-Linear Relationship 
between Working Capital Management with Performance and Investment in Companies Listed in 
Tehran Stock Exchange". Asset Management and Financing, 5(4), 51-68. (In Persian) 

Uppal, N. (2020). "CEO narcissism, CEO duality, TMT agreeableness and firm 
performance". European Business Review. 

Yang, H. I. (2012). "Capital market consequences of managers' voluntary 
disclosure styles". Journal of Accounting and Economics, 53(1), 167-184. 

Yari, F., & Fathi, K. (1395). "The Impact of CEO Decision Making Power on the 
Financial Performance of Companies Listed in Tehran Stock Exchange", Management 
and Accounting Studies, 2(3), 258-300. (In Persian). 

Yu, M. C., Wang, G. G., Zheng, X. T., & Shi, W. J. (2020). "Entrepreneur 
narcissism and unethical pro-organizational behaviour: an examination of mediated-
moderation model". Economic Research-Ekonomska Istraživanja, 33(1), 501-520. 

Wong, E. M., Ormiston, M. E., & Haselhuhn, M. P. (2011). "A face only an 
investor could love, CEOs’ facial structure predicts their firms’ financial performance". 
Psychological Science, 22 (12), 1478-1483. 

 
 

COPYRIGHTS 

©2022 Alzahra University, Tehran, Iran. This license allows others to 
download the works and share them with others as long as they credit them, but they 
can’t change them in any way or use them commercially.



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 چکیده انگلیسی مقالات



 

 

Content 

Title Authors Page 
Predicting the Tehran Stock Exchange Index Using 

Support Vector Regression; Based on the 

Dimension Reduction Technique 

Somayeh Mohebi 

Mohamad Esmail Fadaienejad 

Mohamad Osoolian 

1-4 

The Impact of Individual Investor's Trading on 

Firm Value of Listed Companies in Market Capital 

Mohammadmahdi Bahrololoum 

Moslem Peymani 

Mohammadmahdi Rezaveisi 

5-6 

Multi-Asset Portfolio Management Including Fixed 

Income Securities by Value at Risk-based Models in 

Iran Market 

Marzieh Kazemi-Rashnani 

Somayeh Mousavi 

Ehsan Hajizadeh 

7-10 

Using the Fundamental Analysis Method to Create 

a Matrix of Investor Views in the Black Literman 

Optimization Model and Comparing its 

Performance with Existing Modelss 

Mahmood Pakbaz Kataj 

Dariush Farid 

Hamidreaza Mirzaei 

11-12 

Identifying and Prioritizing the Digital Financial 

Strategies Based on the Blockchain Technology in 

the Money and Capital Markets 

Reza Baniasad 

Mohammadjavad Saberi 
13-14 

Investigating the Effect of Dividend Policy on the 

Fundamental Firm Value in Tehran Stock 

Exchange 

Mohammad Ebrahim Aghababaei 

Mona Rashidi 

Ehsan Tayebi Sani 

15-22 

Comparing the Cash Holdings Speed of 

Adjustment During Economic Prosperities and 

Recessions 

Abbas Aflatooni 

Parivash Kazemi 

Mohammad Khatiri 

23-26 

Designing a Model to Predict Stock Price Crash 

Risk in the Tehran Stock Exchange 

Farzaneh Valizadeh 
Amir Mohammadzadeh 
Mohsen Seighali 
Mohsen Torabian 

27-30 

Presenting the Early Warning System Model of 

Insurance Companies' Solvency Margin Ratio 

Using the Logit Panel Model, A Case Study: Iranian 

Insurance Companies 

Kambiz Peykarjou 

Mahmoud HaghVerdilou 

Gholamreza Zomorodian 

31-34 

The Effect of Narcissism and CEO Power on the 

Investment Efficiency and Consistent Earnings 

Growth 

Rahim Bonabi Ghadim 

Hamed Majidi 
35-36 

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_6650_aa38c9954437c0cb3e1e67ae26e5aed7.pdf?lang=en
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_6650_aa38c9954437c0cb3e1e67ae26e5aed7.pdf?lang=en
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_6650_aa38c9954437c0cb3e1e67ae26e5aed7.pdf?lang=en
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_6560.html?lang=en
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_6560.html?lang=en
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_6560.html?lang=en


 

 

Journal of Financial Management Strategy  
Alzahra University 

Vol. 10, No. 38, Fall 2022 

pp. 1-4 

 
 

Predicting the Tehran Stock Exchange Index Using Support Vector 
Regression; Based on the Dimension Reduction Technique1 

 
Somayeh Mohebi2, Mohamad Esmail Fadaienejad3, Mohamad Osoolian4 

 
Received: 2021/03/30                                                Accepted: 2022/09/10  

 
1. INTRODUCTION  

The stock market prediction has always been challenging for researchers, analysts, and 
investors because it is influenced by various factors, many of which can be used as input 
variables in stock market prediction. Soft computing techniques have demonstrated 
significant prediction potential in previous research. The Support Vector Regression (SVR) 
technique is one of the most important techniques that has recently received much attention 
within financial markets. It can detect nonlinear time series behaviors without relying on 
statistical hypotheses and also reduce empirical risks while minimizing structural risks 
(Cavalcant et al., 2016). Nevertheless, if an intelligent model, such as the SVR is expected 
to produce an efficient and accurate prediction, it is necessary to choose the most influential 
and representative inputs. This type of selection is the main task of dimensionality reduction 
technology (Zhong and Enke, 2017). 

Dimension reduction can be accomplished in two ways: 1) by selecting the most 
relevant variables from the main data set called feature selection, and 2) by generating 
a smaller group of new variables, each of which is a unique combination of older input 
variables, called feature extraction. 

The majority of data processing research has employed some form of dimension 
reduction technique (feature selection or extraction). However, each of these methods 
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 makes unique assumptions about selecting the most appropriate features. Feature 

extraction methods attempt to reduce the dimensions of the main feature set to the 
feature space without altering the nature of the problem. However, because the principal 
meaning of the features is altered during this transfer, there is no way to prioritize or 
identify the selected features. On the other hand, feature selection retains the original 
meaning of features after reduction, in contrast to feature extraction methods. However, 
the majority of studies utilizing this technique, employ a combination of metaheuristic 
algorithms such as genetic algorithms and neural networks, which presents several 
challenges and disadvantages, including the fact that these methods are incredibly time-
consuming and frequently produce a locally optimal solution for large data sets with a 
large number of features. Additionally, when selecting the appropriate feature set, the 
probability of selecting a subset with redundancy increases due to a lack of 
consideration for the correlation between the input features. Furthermore, these 
methods do not prioritize features. 

As a result, two distinct dimensional techniques were used and evaluated 
concurrently in this study to address these issues. While the correlation between each 
feature and the model output is considered, the correlation between the input features 
is also examined. Also, features are prioritized, and, to minimize cost and 
computational load, the bare minimum features necessary for the stock index 
forecasting model have been selected. 

 
2. MATERIALS AND METHODS 

In this study a method called Mutual Information Difference (MID) is used to 
estimate the Minimum Redundancy Maximum Relevance (mRMR) for selecting 
features. While considering the correlation of each feature with the model's output, this 
statistical method also examines the correlation of the input features with one another, 
and then the features are prioritized. Extracting features is accomplished using principal 
component analysis (PCA). The prediction model is then based on Support Vector 
Regression (SVR). It is worth noting that the k-fold cross-validation method (k = 10) 
was used to divide the data into two categories for training and testing. This method 
allows the simultaneous use of all data for training and testing, which improves the 
model's accuracy and usefulness in practice. Moreover, the MAE, MSE, and RMSE 
criteria were used to assess the performance of these models. 
 
3. RESULTS AND DISCUSSION 

The analysis of dimensional reduction techniques confirmed that the feature 
selection method outperformed feature extraction in selecting the input variables for 
the SVR model. In this way, it was concluded to focus on the technique of selecting 
suitable features for the pre-processing of the input variables of the stock index 
prediction model. Finally, based on the MID results for prioritizing the features 
affecting stock index forecasting, an algorithm called Initial Selected Features_ Mutual 
Information Difference was proposed for selecting the appropriate stock index forecast 
model features. The results of this study's three methods are depicted in Figure 1. 
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Figure 1. Comparison of PCA, MID, and ISF-MID to select appropriate 

features for the SVR model in order to forecast the Stock Index 
 
4. CONCLUSION 

Comparing the available diagrams demonstrates that the SVR model with features 
selected using the proposed ISF MID algorithm, which employs only 7 features, produced the 
best result and accuracy. At the same time, the SVR model with features selected by the MID 
algorithm (15 features) and features extracted by the PCA algorithm (29 features) had the 
highest accuracy. In Table 1, the results of the three algorithms' use of the selected features are 
summarized. According to the results in this table, the methodology used in this study to 
identify, prioritize, and select appropriate features for the forecasting model in terms of its 
simplicity and effectiveness of use can be beneficial for researchers in the modeling field 
because it can be applied to a variety of modeling areas, including the capital market, foreign 
exchange market, and etc. Additionally, this method can be used for text mining or selecting 
input features for other smart techniques. 

 
Table 1. Results of using ISF_MID, MID, and PCA in selecting SVR model inputs 

PCA MID ISF_MID  
29 15 7 Selected features 

0.0036 0.0033 0.0032 MAE 
0.000036 0.000029 0.000028 MSE 

0.0059 0.0053 0.0052 RMSE 
 

Keywords: Dimension Reduction Technique, Feature Selection, Principal Component 
Analysis, Stock Index Prediction, Support Vector Regression.  

JEL Classification: C38, C53, C61, G10, G17. 
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Introduction 
Financial markets are affected by several factors, and investors are one of them. Most 

of the studies that have been conducted so far have investigated the role of Individual 
investors from the behavioral aspect. Some studies have proven that Individual investors do 
not always trade rationally in financial markets. But on the other hand, some studies point 
to the collective rationality of Individual investors in the market and the awareness 
(informational content) of Individual people's transactions. The issue investigated in the 
current research is the role of Individual investors in the Iranian capital market. The answer 
to this question would be whether such investors are disruptive to the market and ultimately 
affect the value of companies in the capital market with their transactions, or whether the 
information content of stocks is affected by their transactions which will raise and cause an 
increase in liquidity, and ultimately lowers the expected return of shareholders and increases 
the value of the company's shares. 

 
MATERIALS AND METHODS 

In terms of the results, this paper is categorized as an applied study. The statistical 
population of this research is all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange. 
The time domain is from the beginning of 2013 to the end of 2018. Data and information 
are divided into two categories: the first category is information related to thematic 
literature and research conducted in this field, and the second category is information 
related to hypotheses testing and research variables. We used library studies to check 
the background of the research. In addition, information related to hypothesis testing 
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 has been collected through the database in the information technology management of 

the Stock Exchange Organization and the library of the Stock Exchange Organization. 
This research seeks to find the effect of investment on the value of the company. 
Therefore, the two-stage least squares regression method is used.  
 
RESULTS AND DISCUSSION 

The results of the main hypothesis test show that companies whose shares are traded 
more by Individual investors have a higher value, and the main hypothesis of the research is 
confirmed, and this finding is consistent with Wang's research. In 2015, Wang investigated 
the effect of transactions of Individual investors on the value of the company in the New York 
Stock Exchange, and the result shows a positive and significant effect of the transactions of 
Individual investors on the value of the company. 

The sub-hypothesis of the research was that "the direct effect of Individual 
investors' transactions on company value is stronger in good companies than in bad 
companies". The results also confirm this hypothesis. In this way, the effect of 
Individual investors' transactions on the value of good companies is stronger than that 
of bad companies. This finding is consistent with the study of Da (2011). 

 
CONCLUSION 

If companies realize that Individual investors' transactions with the private information of their 
companies will lead to the improvement of their value, they may compete with each other in 
publishing more information. As a result, the information efficiency of the stock market can 
increase. Therefore, capital market policymakers should seek to remove obstacles and facilitate the 
presence of Individual investors in the capital market in drafting regulations regarding Individual 
traders. Investors in the capital market are advised to include the volume of Individual investors' 
transactions as an important factor in their investment evaluations. 

Also, companies admitted that the capital market can increase their free-floating 
shares so that Individual investors can trade more shares of these companies and, as a 
result, the value of these companies will improve in this way. 

In addition, for the fundamental analysis of listed companies, analysts can consider the 
volume of transactions of Individual investors as an effective variable in the analysis, along 
with other variables. On the one hand, this information can be used as fundamental information 
such as; Profit or sales information, etc., for the current period should be available to everyone. 
On the other hand, he used them to compare them with the past periods and examined 
important changes in the value of companies using this variable. 
 

Keywords: Individual Investor, Frim Value, Spread, Trading Volume. 
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Introduction 

Iranian investment portfolios, following their risk aversion attitude, usually consist 
of gold, foreign currencies, stock, investment funds, and cryptocurrencies. Asset 
selection and portfolio optimization is the most prominent part of the investor’s 
decision-making process. Markowitz proposed the mean-variance model for portfolio 
optimization for the first time in 1952 (Markowitz, 1952). However, variance is not a 
good risk measure in finance and investment problems. Further studies proposed some 
downside risk measures, such as semi-variance, absolute deviation, value at risk (VaR), 
and conditional value at risk (CVaR). Recently, some real-world constraints have been 
added to portfolio optimization models (Kumar & Mishra, 2017). It makes the multi-
asset portfolio optimization problem to be an NP-hard problem (Sabrido et al., 2016), 
and the ability of the mathematical methods to solve these problems is questionable 
(Rahmani et al., 2019). Therefore, researchers gradually turned to metaheuristic 
algorithms to solve portfolio optimization models (Karaboga & Garkameli, 2014; 
Mousavi et al., 2014; Mousavi et al., 2021). Considering the importance of portfolio 
diversification in different asset classes and the lack of Iranian studies in this field, this 
paper deals with multi-asset portfolio optimization taking into account the limitations 
of the real world and using the appropriate risk measure. 
 
Materials and Methods 

In this paper, different investment opportunities are evaluated in Iran's financial market 
to form a portfolio of 20 assets in five asset classes, including Cryptocurrencies, foreign 
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 currencies, gold, stock, and mutual investment funds in three groups of fixed-income 

investment funds, stock investment funds, and Mutual investment funds. To select the best 
multi-asset portfolio optimization model, it evaluates and compares the performance of mean-
variance, mean-semi variance, mean-absolute deviation, mean-VaR, and mean-CVaR 
models. Also, the profitability of the models is evaluated in the presence of three real-world 
constraints, i.e., quantity constraints, class constraints, and both, using three metaheuristic 
algorithms, i.e., artificial bee colony, imperialist competitive, and particle swarm optimization 
algorithms. Our investigation period is from August 2015 to December 2020. The period is 
divided into the in-sample (August 2015 to March 2020) and the out-of-sample (March 2020 
to December 2020) periods. The performance of the extended models and algorithms is 
evaluated based on return on risk, Sharpe, and conditional Sharpe ratios. Additionally, 
Wilcoxon's paired test is used to compare the performance of multi-asset portfolio 
optimization models and the metaheuristic algorithms. 
 
Numerical results and Discussion  

In this paper, the above-mentioned models have been executed 50 times for multi-asset 
portfolio optimization in Iranian financial markets using three metaheuristic algorithms. Based 
on our experimental results, the mean-CVaR model is more profitable in this market. Also, the 
artificial bee colony algorithm reached the return on risk ratio of 0.237 and the conditional Sharpe 
ratio of 0.204, which was superior to the imperialist competitive algorithm with the return on risk 
ratio of 0.209 and the conditional Sharpe ratio of 0.179 as well as particle swarm optimization 
with the return on risk ratio of 0.235 and the conditional Sharpe ratio of 0.202. The average 
performance of the multi-asset portfolio optimization models in the out-of-sample period is 
reported in Table 1. According to Table 1, the mean-CVaR model outperforms the other multi-
asset portfolio optimization models with/without real-world constraints. For mean-CVaR 
portfolio optimization, the ability of three metaheuristic algorithms, i.e., imperialist competitive, 
particle swarm optimization, and artificial bee colony algorithms, are investigated in the out-of-
sample period. According to Table 2, the superiority of the artificial bee colony algorithm is 
confirmed based on the Sharpe and the conditional Sharpe ratios. 

 
Table 1. The performance of multi-asset portfolio optimization models with/without 

constraints (out of sample) 
Constraints 

Model 
Without 

constraints 
Quantity 

constrained (0.02-
0.2) 

Class 
constrained 
(0.05-0.35) 

Both constraints 

Mean-variance 0/095* 0/071* 0/063* 0/052* 
0/045** 0/025** 0/015** 0/018** 

Mean-absolute 
deviation 

0/094* 0/056* 0/037* 0/043* 
0/044** 0/026** 0/007** 0/021** 

Mean-semi 
variance 

0/095* 0/054* 0/038* 0/039* 
0/045** 0/025** 0/019** 0/019** 

Mean-VaR 0/095* 0/042* 0/037* 0/038* 
0/046** 0/029** 0/028** 0/025** 

Mean-CVaR 0/096* 0/063* 0/054* 0/055* 
0/046** 0/032** 0/031** 0/027** 

* Sharpe ratio   ** Conditional Sharpe ratio 
Source: research findings 
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Table 2. The performance of metaheuristic algorithms in multi asset portfolio 
optimization (out of sample) 

Constraints 
Algorithm Without 

constraints 
Quantity constrained 

(0.02-0.2) 
Class 

constrained 
(0.05-0.35) 

Both 
constraints 

Imperialist 
competitive 

0/078* 0/049* 0/033* 0/044* 
0/035** 0/030** 0/028** 0/026** 

Particle swarm 
optimization 

0/090* 0/056* 0/046* 0/049* 
0/043** 0/031** 0/030** 0/027** 

Artificial bee colony 0/096* 0/063* 0/054* 0/055* 
0/046** 0/032** 0/031** 0/027** 

* Sharpe ratio  ** Conditional Sharpe ratio 
Source: research findings 

 
Conclusion 

This paper tried to provide the best approach for multi-asset portfolio optimization 
among five asset classes, including cryptocurrencies, foreign currencies, gold, stock, 
and investment funds in three groups of fixed income investment funds, stock 
investment funds, and Mutual investment funds. The mean-value at risk and mean-
conditional value at risk models have been developed and solved using the artificial bee 
colony algorithm. The performance of the value at risk-based models is compared with 
the mean-variance, mean-semi variance, and mean–absolute deviation models. Also, 
the profitability of the models is evaluated in the presence of three real-world 
constraints, i.e., quantity constraints, class constraints, and both. The in-sample and out-
of-sample results showed that the conditional value-at-risk model outperforms the other 
models, without the importance of the presence of constraints. Also, the artificial bee 
colony algorithm was superior to the imperialist competitive and particle swarm 
optimization algorithms in multi-asset portfolio management, based on Sharpe, 
conditional Sharpe, and return on risk ratios. 

 
Keywords: Multi-asset Portfolio, Conditional Value at Risk, Cryptocurrencies, 

Fixed Income Securities. 
JEL Classification: G11, G32, D81. 
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INTRODUCTION 
Although the Markowitz-mean-variance model and other classical optimization models seem 

theoretically quite logical and rational, in the practical use of these models, there are drawbacks, the 
most important of which is not paying attention to investor views and relying entirely on historical 
information. Following this issue, the Black-Litterman model was formed, which in addition to 
using historical estimates, also takes into account a wide range of investor views. 

Although the Black Literman model was able to eliminate one of the most important 
drawbacks of the Markowitz model, namely the lack of attention to investor views, it did not provide 
a clear framework on which the matrix of investor views was measured and added to the model. In 
fact, if we accept that these views are added to the model without any principles and methods, not 
only will this model lose its usefulness, but also its behavioral financial risks and errors will be added 
to it. What this study seeks to solve is to provide a systematic approach to estimating the matrix of 
investor views. In other words, in this study, the expected return on stocks is calculated using a 
formula based on fundamental analysis, then enters the model as a matrix of investor views to be 
implemented in a larger structure and to eliminate behavioral financial risks. The performance of 
the model is then compared with the Markowitz model, semi-variance, and conditional value at risk 
using the Sharp and Trainer criteria. 

 
MATERIALS AND METHODS 

The period of study in this research is from April 2016 to October 2021, and Excel 
software has been used to classify the data. MATLAB software has been used to optimize 
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 models and statistical tests. The mentioned models were created using the time data from April 
2016 to March 2021, and then the time period of May to the end of October 2021 was 
considered as the sample period to evaluate the performance of the models and compare them. 

To test the significance of the difference between the results and the test of research 
hypotheses in general the weight of assets in the optimal tangent portfolio for the period is 
determined, then the performance appraisal ratios for the optimal portfolios are calculated, 
resulting in six Sharp ratios and six trainer ratios for each model. All models are measured, 
resulting in six returns for each model; then, to evaluate the models, the evaluation ratios obtained 
for the tangent portfolio and the returns generated at the market risk level are compared. Due to 
the abnormality of the data distribution as well as their dependence on the nonparametric 
Friedman test for ranking and then for the significance of the results, the models are compared in 
pairs by the Will Coxon test. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The results show that the optimal tangential portfolio of the basic Black Literman model is 
more successful than the other three models in the Sharp and Trainer evaluation criteria. So, the 
average performance evaluation ratios of the Black Literman model are 60% better than the other 
three models. Also, the average return generated by the Black Literman model at the market risk 
level was on average 30% higher than the other three models and 200% higher than the market 
return, which is an extraordinary performance. In addition to the Black Literman model, all three 
other models at the level of market risk have yielded higher returns than the average of the total 
market return, which makes it more important to address optimization methods. The maximum 
efficiency generated by the Black Literman model was also higher than the other three models; For 
example, in the six months, the model was able to generate a maximum return of 60 percent, while 
the mean-variance model, which is in second place, achieved a return of 48 percent, which is a 12 
percent difference with the Markowitz model in six months. Black Literman is a powerful model 
for stock portfolio optimization, and most importantly, the maximum return created for the Black 
Literman model is exactly in the tangible optimal portfolio, which also shows the model's efficiency 
in diversification. 

 
CONCLUSION 

According to the results of the study, which show that the performance of the basic 
Black Literman model has been better than the average market performance in all 
periods, portfolio companies and mutual funds are recommended to use the Black 
Literman model to optimize their portfolio. 

 
Keywords: Black Literman Model, Markowitz Model, Fundamental Analysis, Stock 

Portfolio Optimization. 
JEL Classification: G11, G3, C11. 
 

COPYRIGHTS 

©2022 Alzahra University, Tehran, Iran. This license allows others to 
download the works and share them with others as long as they credit them, but they 
can’t change them in any way or use them commercially.



 

 

Journal of Financial Management Strategy  
Alzahra University 

Vol. 10, No. 38, Fall 2022 

pp. 13-14 

 
 

Identifying and Prioritizing the Digital Financial Strategies Based on 
the Blockchain Technology in the Money and Capital Markets1 

 
Reza Baniasad2, Mohammadjavad Saberi3   

Received: 2020/11/04                                                Accepted: 2021/10/12  
 

INTRODUCTION 
Today, in line with the age of digital technology and the industry 4.0 revolution, using 

cyberspace tools and technologies in the money and capital markets is increasing. Blockchain 
is one of the most discussed technologies in digital financial strategies, and it seems impossible 
to have a specific strategy in the money and capital market without a precise analysis of 
blockchain. The main problem of this study is the failure to identify the advantages and 
challenges of blockchain technology in the money and capital markets and their prioritization. 
Therefore, our aim is to identify these advantages and challenges in the first step and their 
prioritization in the second step. Finally, digital financial strategies for blockchain technology 
utilization are suggested in the money and capital markets. 

 
MATERIALS AND METHODS 

To answer seven questions, this study was conducted using the exploratory sequential mixed 
method strategy, which is the first step, challenges, and benefits of blockchain technology in the 
money and capital market were identified by referring to the secondary data through meta-synthesis 
strategy, and then in the second step, each obtained benefit and challenge is prioritized with the soft 
operations research approach and the importance-performance analysis strategy. 

 
RESAULTS AND DISCUSSION 

The obtained results include 17 advantages and 18 challenges of thematic analysis that after 
prioritization, suggest the digital financial strategies for challenges and advantages such as the 
strategy of focusing on advantages and management and reduction of challenges, the strategy of 
non-focusing on low priorities and challenges, the strategy of continuing the desired activity and 
challenges management, and the strategy of waste avoidance of resources and managing the 
challenges resulted by blockchain technologies in the money and capital markets. 
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 CONCLUSION 
This study found four generic strategies by blockchain technologies in the money 

and capital markets, focusing on their customized advantages and challenges: 
The strategy of focusing on advantages and management and reduction of 

challenges; when the challenge’s priority is high and market performance is low. This 
strategy prefers focusing on these challenges: 

Possibility of Private Key Marketing 
Legal authorities support 
Organization’s accountability 
Possibility of economic and monetary policymaking 
Related laws 
Quantum computers emergence 
Cohesive accessibility 
The strategy of non-focusing on low priorities and challenges; when both priority 
and performance are low: 
Lack of accounting standards 
Tax evasion possibility 
Money production without gold 
The strategy of continuing the desired activity and challenges management; high 
priority and high performance: 
Possibility of the financial crisis and economic instability 
Misuse of substructures for dangerous transactions 
Lack of clear personal entity 
The strategy of waste avoidance of resources and managing the challenges 
resulted; in the low challenge and high performance: 
Public access to the consensus process 
Public concerns 
51 percent of possibility attacking the consensus network 
Lack of public popularity 
Increase in transaction documentation costs 

 
Keywords: Digital Financial Strategy, Blockchain Technology, Money and Investment 

Market, Importance-Performance Analysis, Exploratory Sequential Mixed 
Method, Meta Synthesis. 
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INTRODUCTION 

Academic members were concerned for a long time about whether the payout 
policy of a firm is stock price-neutral or not. In the seminal paper, Miller and Modigliani 
(1961) assume a 100% payout and then find that the payout policy is irrelevant and that 
the investment policy is the sole determinant of the firm value in frictionless markets. 
DeAngelo and DeAngelo (2006) relax the 100% payout assumption and allow 
retention, keeping the investment policy fixed. They find that payout policy then 
impacts firm value. Thus, in contrast to the proposition of Miller and Modigliani (1961), 
dividend policy was found to be relevant. DeAngelo and DeAngelo (2007) demonstrate 
that if management stops distributing a certain proportion of earnings to shareholders 
and invests them into zero net present value (NPV) projects, then equity value drops by 
that proportion. Karpavičius (2014) shows that firms with more stable dividend streams 
are more valuable. Baker and Wurgler (2004a, b) report that the dividend premium 
computed as the difference between the average market-to-book ratios of dividend 
payers and nonpayers was negative for the US firms during the 1962-2000 period. In 
this study, we used a more appropriate methodology to estimate dividend premiums 
and analyze whether dividend policy impacts firm value or not. More specifically, we 
compute the dividend premium using panel data regressions for the sample of Iran firms 
on the Tehran Stock Exchange for eight years (2013-2020). There are several theories 
and explanations for why dividends should improve, reduce, or as Miller and 
Modigliani (1961) suggest, have no impact on firm values. The free cash flow 
hypothesis implies that dividend-paying stocks should be more valuable. According to 
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 the classical agency theory, firm managers with substantial free cash flow are more 

likely to invest in negative NPV projects, even if paying out cash would be better for 
shareholders (Jensen (1986) and Stulz (1990)). Jensen (1986) suggests that firms can 
use cash dividends to mitigate agency costs associated with excess cash flow. It is 
essential to understand the channels through which dividends could impact firm value 
– that is, whether dividend payouts increase a firm’s intrinsic value or whether 
investors’ behavioral biases are behind the significant relationship between firm value 
and dividend policy, or whether both effects are present. According to the standard 
equity valuation models, if dividend initiations or increases in dividends impact equity 
value, the impact occurs because investors changed their views on the firm’s expected 
profitability or risk, or both. If equity valuation changes but firm fundamentals remain 
constant, following the change in the dividend policy, then the difference in stock price 
is caused by the investors’ behavioral biases or investor demand for dividend-paying 
stocks. This is known as the catering theory of dividends (Baker and Wurgler (2004b)). 
Dividend initiations are generally associated with a positive short-term and long-term 
impact on shareholder wealth. Asquith and Mullins (1983) find that the average 
cumulative abnormal returns during the three-trading-day window centered on the 
dividend initiation announcement date are 3.9%. 

Yu and Karpavicios (2018) found a positive relationship between company value 
and dividend payout, they also realized that the amount of dividend payout for assets 
and shares is 7.10 and 17.1 percent respectively. They also stated that these values are 
average and may vary depending on the method used by the researcher. Finally, they 
compared the effects of dividends and repurchased shares on the company's value and 
showed that paying even a tiny number of dividends helps to improve and increase the 
company's value. This suggests that dividend-paying stocks should trade at a premium 
compared to non-dividend payers. 

This study makes several contributions to the empirical corporate finance 
literature. Firstly, we show that dividend-payer status is associated with higher firm 
value, and the dividend premium is positive. Panel data regressions suggest that the 
dividend premium for firms’ equity is 6.9%, and the dividend premium for firms’ assets 
is 7.4%. Therefore, dividend-paying stocks become more attractive to investors. 
Secondly, to investigate the effect of company size on the dividend policy, we divide 
the existing companies into four samples and estimate the models for each one. 

The purpose of this paper is to investigate the relationship between dividend policy 
and company value in Tehran stock market companies. In this case, the way managers 
make decisions is important. They say how much of the profit will be distributed among 
the company's shareholders and how much will be invested in the form of retained 
earnings. This provides opportunities for company growth. This decision is so 
important that any sudden change in the dividend has information about the company's 
earnings and other influencing factors and leads to a change in the stock value. 
Reducing information inequality between managers and company owners is the basis 
of signaling models. 

 
MATERIALS AND METHODS 

To analyze how dividends impact firm value, we estimate the least-squares 
dummy variable models (the fixed effects models). We include firm and year-fixed 
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effects in the models to control for unobserved firm-level heterogeneity and time 
period-related factors. The dependent variable is either MA/A or ME/E.  

The independent variables include the dividend-payer dummy (DIVD) and key 
firm characteristics. The selection of other independent variables is based on prior 
studies (see, for example, Coles et al. (2008), and Kalcheva and Lins (2007)). 
Specifically, we estimate the following models: 

 

 
where the indices i and t correspond to firm and year, respectively. λ and μ are 

time and firm fixed effects.  
In all panel data models of this paper, the standard errors are corrected for 

clustering at the firm and year levels to account for potential heteroskedasticity and 
serial correlation within firms over time. 

Model 1 in Table 1 and Model 2 in Table2 shows the results for MA/A and ME/E, 
respectively. In contrast to descriptive statistics, we find that there is a positive relation 
between dividend payer status and firm values the coefficient estimates for DIVD are 
positive and statistically significant at a 5% level. The coefficient estimate for DIVD in 
MA/A regression is 0.138914. The average MA/A of all firms in the sample is 1.88. 
Thus, the asset dividend premium is 7.4% (0.138914/1.88=0.074). Similarly, we 
compute the equity dividend premium and find that it is equal to 6.9%. 

 
Tabel 1. Model1 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -17.53253 0.823065 -21.30151 0.0000 
DIVD 0.138914 0.068469 2.028863 0.0429 

ASSETS 1.256118 0.054241 23.15816 0.0000 
NIA 3.141177 0.283325 11.08682 0.0000 

DEBTA 0.012614 0.145216 0.086864 0.9308 
CASHA 0.894640 0.301672 2.965607 0.0031 
PPEA 0.471313 0.130893 3.600748 0.0003 

CAPEXA 0.072145 0.180198 0.400367 0.6890 
VOL -0.002759 0.000916 -3.012986 0.0027 

R-squared 0.579481 Mean dependent var 2.912183 
Adjusted R-squared 0.514082 S.D. dependent var 1.990505 
S.E. of regression 1.187594 Sum squared resid 906.8741 

F-statistic 8.860634 Durbin-Watson stat 1.489999 

Prob(F-statistic) 0.000000    

R-squared 0.405184 Mean dependent var 1.883369 
Sum squared resid 1019.108 Durbin-Watson stat 1.363189 
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 Tabel 2. Model2 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -19178.46 1319.416 -14.53557 0.0000 

DIVD 182.5761 97.97258 1.863543 0.0628 
ASSETS 1211.537 92.89122 13.04253 0.0000 

NIE 5.288658 0.338885 15.60605 0.0000 
CASHE 2.180060 0.478495 4.556078 0.0000 
PPEE -0.006650 0.155149 -0.042863 0.9658 

CAPEXE 0.102081 0.207407 0.492180 0.6228 
VOL -5.420336 1.491114 -3.635093 0.0003 

R-squared 0.713319     Mean dependent var 5838.290 
Adjusted R-squared 0.669248     S.D. dependent var 10655.44 
S.E. of regression 6481.083     Sum squared resid 2.71E+10 

F-statistic 16.18585     Durbin-Watson stat 1.578472 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 
Firm size can be seen as one of the key determinants of a firm’s decision to pay dividends. 

The life-cycle hypothesis suggests that young firms do not have redundant cash for dividends; 
however, mature firms that are large firms on average, have reliable cash flow streams and 
can“afford” to pay dividends (DeAngelo et al. (2006)). To ensure that firm size is not 
impacting our results, we re-estimate Equations (1) and (2) for the sample: 

• without 25% smallest firms 
• without 50% smallest firms 
• without 75% smallest firms and 
• without 25% smallest and 25% largest firms. 

 
Tabel 3. Model1 

Sample4 Sample3 Sample2 Sample1 Variable 
-22.76405*** 

(2.977458) 
-25.09447*** 

(3.245146) 
-24.35051*** 

(2.546323) 
-23.44525*** 

(1.694089) 
C 

0.570928*** 
(0.211898) 

0.321931** 
(0.152839) 

0.160967 
(0.129817) 

0.420393*** 
(0.151745) 

DIVD 

1.740441*** 
(0.196944) 

1.600959*** 
(0.194923) 

1.647223*** 
(0.163989) 

1.617167*** 
(0.108718) 

ASSETS 

3.084128* 
(1.622233) 

1.778584*** 
(0.568692) 

3.793549*** 
(0.602938) 

3.364124*** 
(0.737542) 

NI/A 

-1.409801* 
(0.787170) 

-0.399940 
(0.529378) 

-0.191887 
(0.473933) 

-0.045200 
(0.340781) 

DEBT/A 

2.395050* 
(1.591686) 

0.033975 
(0.794302) 

0.819957 
(0.709077) 

1.320750* 
(0.814177) 

CASH/A 

-0.367068 
(0.489505) 

1.456699*** 
(0.574875) 

0.583451 
(0.539308) 

0.429851 
(0.347885) 

PPE/A 

-1.602214 
(1.747680) 

0.124684 
(0.477283) 

0.308364 
(0.587444) 

-0.080050 
(0.399472) 

CAPEX/A 

-0.006091** 
(0.002883) 

-0.002939** 
(0.001375) 

-0.004131*** 
(0.001488) 

-0.004204*** 
(0.001687) 

VOL 

0.464481 0.676586 0.528333 0.446929 R-SQ 
0.344588 0.588089 0.430855 0.352810 Adj R-SQ 
3.874149 7.645341 5.420028 4.748551 F 
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 Prob 

411 257 544 668 observations 
68 48 86 90 firms 

***1% level;** 5% level;* 10% level 
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Tabel 4. Model2 
Sample4 Sample3 Sample2 Sample1 Variable 

-152.4466 
 (334.6681 ) 

5184.113 
 (20860.10) 

4459.441 
 (6801.071) 

  81026.05*** 
 (32414.82 ) 

C 

-62.71320*** 
 (24.96024 ) 

-3025.947* 
 (1920.260) 

-1342.424* 
 (889.7828) 

-2077.379** 
 (1015.252 ) 

DIVD 

47.57250** 
 (24.05081 ) 

-237.7067 
 (1313.432) 

-237.7465 
 (454.0647) 

-5370.606*** 
 (2160.521) 

ASSETS 

0.416278* 
 (0.261704 ) 

3.560709*** 
 (0.442339) 

3.547225*** 
 (0.285781) 

3.918311*** 
 (0.514168) 

NI/E 

0.236317 
 (0.220076 ) 

2.683969*** 
 (0.804848) 

2.281620*** 
 (0.519601) 

3.018791*** 
(0.881118) 

CASH/E 

0.293319*** 
 (0.114587 ) 

0.252862* 
 (0.160452) 

0.311236*** 
 (0.107278) 

0.306849** 
 (0.140468) 

PPE/E 

0.678138** 
(0.283360 ) 

-0.439428** 
 (0.190905) 

-0.457280*** 
 (0.130996) 

-0.434877*** 
(0.126086) 

 

CAPEX/E 

-0.843705*** 
 (0.249835 ) 

-41.83204 
 (30.64052) 

-26.67643* 
 (15.92854) 

8.363687 
 (26.39719) 

VOL 

0.729120 0.632677 0.648116 0.756053 R-SQ 

0.719543 0.622351 0.643520 0.711502 Adj R-SQ 

76.13587 61.26829 141.0327 16.97065 F 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 Prob 

411 257 544 668 observation 

68 48 86 90 firms 

***1% level;** 5% level;* 10% level 
 
According to the estimation results of the models, the virtual variable coefficient 

of dividends (DIVD) is negative and significant in all samples of model 2. As a result, 
by changing the size of the company, the relationship between the dividend policy and 
the intrinsic value of the company changes (the positive relationship or direct 
relationship between the dividend and the value of the company has become a negative 
relationship or the inverse relationship between the dividend and the value of the 
company). So, we conclude that the change in the size of the company causes a change 
in the relationship between the dividend and the value of the company. The size of the 
company as a control variable by dividing the companies into four samples in this 
research affects the relationship between the profit-sharing policy and the value of the 
company, and in model 2 for all samples, it has caused the sharing policy and the value 
of the company to have a negative and significant (inverse) relationship, which means 
that if the amount of cash profit increases, the value of the share and as a result, the 
value of the company will decrease. VOL variable in model 1 was negative and 
significant for all samples, which confirms the previous results. But this variable in 
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 model 2 is meaningless for the first and third examples. The reason for this may be 

related to the estimation method of model 2 for the first (two-way fixed effects) and 
third (joint or combined effects). 

 
 RESULTS AND DISCUSSION 

The results of the research show that with the change in company size, the 
relationship between the dividend policy and the intrinsic value of the company 
changes. So, we conclude that the change in the size of the company causes a change 
in the relationship between the dividend and the value of the company. The size of the 
company as a control variable by dividing the companies into four samples in this 
research affects the relationship between the profit-sharing policy and the value of the 
company. And in model 2 for all samples, it has caused the sharing policy and the value 
of the company to have a negative and significant (inverse) relationship, which means 
that if the amount of cash profit increases, the value of the share and as a result, the 
value of the company will decrease. The results also show a positive and significant 
relationship between the dividend paid by the company and the value of the company. 

On the other hand, the results of the research are contrary to the Baker and Wergler 
(2004). In their research, they calculated the dividend payout by using two ratios of the 
market to book value of stocks and assets and estimated these two values as negative 
(dividend payout is expressed as negative). Considering the importance of this issue, 
this research intends to express the relationship between dividends on the value of 
shares, and as a result, on the value of the company by estimating the dividend in the 
form of a number (percentage). The result of this research (positive effect) shows the 
value of the share (increasing the share price), and in obtaining the fair value of the 
share and comparing this value with the market value of the share, it will help the 
investor in making a decision to buy and sell shares as well as identifying the 
fundamental shares. Therefore, it leads to better and more informed investments as a 
result of obtaining higher profits and returns. 

 
CONCLUSION 

In this paper, we analyze whether dividend policy can be seen to impact firm value 
during the 2013-2020 period. We find a positive relation between firm value and 
dividend payout. Thus, the dividend premium is positive. Panel data regressions suggest 
that the dividend premium for firms’ equity is 6.9%, and the dividend premium for 
firms’ assets is 7.4%. Therefore, the price of shares with cash dividends is higher than 
shares with accumulated profits. It was also stated that the change in the size of the 
company causes a change in the profit-sharing policy. It was also shown that company 
size has a positive and significant effect on the probability of cash dividend distribution. 
Changes in the company's assets have a negative and significant relationship with the 
probability of cash dividend distribution. The results of the research are contrary to the 
results of Yu's research. They stated that changing the size of the company does not 
affect the relationship between the profit-sharing policy and the value of the company. 
Our results show that when dividend payout is positive, company managers are willing 
to pay dividends. Due to the importance of this issue for investors, accountants, and 
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financial managers, some suggestions are provided for further research and 
investigations. 

• Taking into consideration the companies of the Tehran stock exchange 
• Considering tax as a factor affecting the number of dividends 
• Classification of companies based on industries 

 

Keywords: Dividend Premium; Dividend Policy; Firm Value. 
JEL Classification: G3, G35. 
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INTRODUCTION 

Capital market imperfections make a connection between the level of cash 
holdings and the firm value. In other words, there is a level of cash holdings at which 
the entity achieves its maximum value (Gao et al., 2013). It is generally assumed that 
the actual cash holdings ratio is rapidly approaching the optimal level (Bates et al., 
2009). However, several factors, such as financing frictions in the capital market 
(Dittmar and Duchin, 2011), macroeconomic shocks, financial constraints, and agency 
costs (Gao et al., 2013), slow down the adjustment speed. Although previous theoretical 
foundations and foreign research indicate that the effect of macroeconomic conditions 
on the cash holding's speed of adjustment, in domestic research, has been ignored. It 
will lead to inaccurate estimates of cash holding's speed of adjustment and the level of 
deviation from the optimal level. Therefore, to complete and strengthen the previous 
literature and cover the existing gap, it seems necessary to research in this field. Due to 
their impact on adjustment costs, institutional factors, and macroeconomic conditions 
affect not only leverage deviation and its adjustment speed but also various aspects of 
cash holding decisions (Orlova, 2020). Orlova and Sun (2018) argue that the speed of 
adjustment during the economic boom is expected to be faster than during the recession. 
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 Therefore, our purpose is to compare the cash holding's speed of adjustment during 

economic prosperities and recessions: 
Hypothesis: The cash holding's speed of adjustment during economic prosperities 

is faster than during economic recessions. 
 

MATERIALS AND METHODS 
In terms of research purpose, this research is quasi-experimental and correlational, 

and in terms of the time dimension, the data is retrospective and post-event. To collect 
financial and accounting data, the Rahavard Nowin database and financial reports 
published on the Codal website have been used. We collect 2893 observations during 
2003-2020. To analyze the data, we used Stata software. To estimate dynamic models 
and measuring the speed of adjustment and also to test the research hypothesis, panel 
data and Blandel and Bond’s (1998) system generalized method of moments estimator 
(System-GMM) were used. To measure the optimal level of firms’ cash holdings, 
following Opler et al. (1999), Bates et al. (2009), Orlova and Rao (2018), and Orlova 
(2020), we estimate the following model by controlling the effects of years and 
industries. The fitted values of this model are defined as the optimal (target) level of 
cash holdings: 

 
Cashit+1 = ω + ψ𝐙𝐙it + ζit+1 (1) 

 
Where 𝐶𝐶𝑀𝑀𝑆𝑆𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡+1 is defined in the first method as the ratio of cash holdings to 

total assets and in the second method as the ratio of cash holdings to non-cash assets. 
Also, 𝒁𝒁𝒊𝒊𝒊𝒊 is cash holdings vector variables including MTB growth opportunities (ratio 
of total book value of debt and stock market value to book value of assets), SIZE 
indicates firm size (logarithm of total assets in base ten), cash flow ratio depicted by 
CF (operating cash flows to total assets), NWC is net working capital (ratio of the 
difference between non-cash current assets and current liabilities to total assets), 
CAPEX represent capital expenditures (ratio of changes in fixed assets to total assets), 
LEV is s leverage ratio (ratio of total liabilities to total Assets), ICFV shows industry-
level cash flows volatility (the median of standard deviation of operating cash flows 
ratio to total assets at the industry level over the past three years) and DIVD represents 
dividends (dummy variable for cash-distributing firms). The positive (negative) 
residual values of model (2) indicate that the cash holdings are higher (less) than the 
optimal level. To measure the cash holdings speed of adjustment, we follow Orlova and 
Rao (2018) and Orlova (2020) and estimate the following dynamic model: 
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Cashit+1 − Cashit = λ(Cashit+1∗ − Cashit) + ζit+1 (2) 
 

Finally, to examine the significance of the difference in the speed of adjustment 
during economic prosperities and recessions, it is first necessary to define these 
concepts. To determine the period of economic prosperity and recession, we follow 
Cook and Tong (2010) and use per capita GDP growth. More precisely, the dummy 
variable DGDPG is equal to 1 (prosperity period) when GDP per capita growth is 
positive and zero (recession period), otherwise: 

 
Cashit+1 = α + (1 − λ)Cashit + ϕ1DGDPGit + ϕ2DGDPGit ∗ Cashit

+ (λψ)Zit + ϑit+1 
(3) 

 
All variables have been defined previously. According to the research hypothesis, 

it is expected that the coefficient of the interactive variable DGDPGit ∗ Cashit to be 
negative and statistically significant.  

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The results show that the firms corrected half of the distance between the actual 
cash holdings and the target level during about 10 months. Furthermore, the results 
show that the adjustment speed during the economic recession and prosperity periods 
is about 62% and 77%, respectively. In other words, during prosperity, firms correct 
half of the deviation from the cash holding ratio over a period of about 8.5 months (5.5 
months). Finally, according to the research hypothesis, the results show that cash 
holding's speed of adjustment during economic prosperities is significantly higher than 
during recessions.  

 
CONCLUSION 

In recent years, firms have maintained a higher level of cash. This issue has been 
the focus of researchers in the study of factors affecting the level of cash holdings and 
the speed of its adjustment (Bates et al., 2009). We first show that Iranian firms set a 
target cash ratio for themselves and gradually adjust the current cash ratio to achieve it. 
These results are consistent with Orlova and Rao (2018). Furthermore, the results show 
that during economic prosperities, Iranian firms adjust their current cash ratio to the 
target ratio at a speed of about 24% faster than during recessions. These results are 
consistent with the findings of Orlova and Sun (2018) and Orlova (2020). Overall, the 
research findings are consistent with the concepts in the trade-off theory. 
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INTRODUCTION 

This study aims to investigate how and to what extent stock price crash risk is 
affected by various factors and tries to design a model to predict this relationship in the 
Tehran Stock Exchange. 
 
MATERIALS AND METHODS 

Besides reviewing the literature on stock price crash risk, 12 experts were selected 
from the statistical population of the capital market for the qualitative part using the 
theoretical sampling method and the gradual selection rule. Once the data were 
collected by referencing documents and interviews, the target model was extracted by 
MAXQDA18 software. Systematic random sampling was used to select 100 companies 
from a statistical sample of listed companies on the Tehran Stock Exchange from 2009-
2019 to test the research hypothesis. Then, a quantitative model derived through the 
qualitative method was tested as structural equations using the PLS software. 
 
RESULTS AND DISCUSSION 

Based on the qualitative part and the previous theories, financial variables, 
business strategies, managerial ability, and information asymmetry are internal factors 
influencing stock price crash risk, whereas macroeconomic variables, political 
relations, and social responsibility act as external factors. 
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Figure 1. The final model of the qualitative part (Code Theory Model) 
 
This study involved two steps in analyzing the data: (1) model fit with the PLS 

approach and (2) testing the direct effects hypotheses. 
 
Model fit with PLS approach 
External model fit (measurement model) 
Reliability 

Table 1 represents the relationship between each construct and its items, indicating 
that all items have a factor load above the threshold of 0.4. Based on factor loads, 
reliability is therefore confirmed. 

 
Table 1. Factor loads 

Latent construct Observed variables Factor load 
Internal factors Financial variables 0.700 

Business strategies 0.843 
Managerial ability 0.777 

Information asymmetry 0.682 
External factors Macroeconomic variables 0.797 

Political relations 0.758 
Social responsibility 0.863 

 
Validity 

In Table 2, the average variance extracted (AVE) for all constructs is greater than 
0.5. Therefore, the external model (measurement) has acceptable reliability and 
validity. 

 
Table 2. Evaluation of convergent validity through AVE index 

Latent construct AVE 
Internal factors 0.568 
External factors 0.652 

Financial variables 

Business strategies 

Managerial ability 

Information asymmetry 

Internal factors 

Macroeconomic variables 

Political relations 

Social responsibility 
External factors 

Stock price crash risk 
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Internal model fit (structural): 
As shown in Table 3, these indicators are in the range of 0.1 and 0.3, showing that 

the structural model is also well fitted. 
 

Table 3. Evaluation of internal model fit (structural) 
Construct R-square f-Square Q-Square 

Stock price crash risk 0.249 - 0.201 
External factors - 0.163 - 
Internal factors - 0.035 - 
 

Overall model fit 
The GOF (Goodness of Fit) indicates that the model fits relatively well with a good 

fit since the value of this criterion is high, i.e., 0.273. 
 

GOF= �Communality ∗ R2                            (1) 
 

Table 4. Overall model fit 
GOF 0.273 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Figure 2. The final research model 

 
Figure (2) presents the path diagram of the final model, which can be shown as the 

following equation. 
Y(Stock Price Crash Risk) = 0.182 x1(Internal Factors) +
0.391 x2(External Factors) + ε0                                                                                     ( 2) 

 
Hypotheses testing of direct effects 

In the hypothesis test presented in Table 5, the null hypothesis is the absence of 
any significant relationship between the constructs. Therefore, acceptance or rejection 
of each test means accepting or rejecting the null hypothesis. Accordingly, both internal 
and external factors significantly affect stock price crash risk.  

Risk index 1,000 0.249 

0.391 

0.182 

0.700 

0.843 
0.77

 0.682 

0.797 

0.863 

0.75
 

Financial variables 

Stock price crash risk 

Internal factors 

External factors 

Business strategies 
Managerial ability 

Information asymmetry 

Macroeconomic variables 

Political relations 
Social responsibility 
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  Table 5. Results of testing the direct effect hypotheses 

Hypothesis Path coefficient Standard error t statistic Result 
H1: External 

factors -> Stock 
price crash risk 

0.391 0.087 4.514 The relationship is 
significant. 

H 2: Internal 
factors -> Stock 
price crash risk 

0.182 0.085 2.132 The relationship is 
significant. 

 
CONCLUSION 

Results of the qualitative part indicated that the model developed from qualitative 
interviews was consistent with previous theories, demonstrating its validity and 
reliability. The quantitative part showed that considering the significant effects of 
external and internal factors on stock price crash risk, the model was approved based 
on the extracted theoretical framework. Given the favorable model fitting criterion 
(GOF=0.273), the extracted model has significant predictive power. In addition, the 
value of factor loads (above 0.7) and their significance confirm the relationships 
between the theoretical concepts. Consequently, it is possible to achieve a model for 
predicting the stock price crash risk using a mixed (qualitative and quantitative) 
approach and providing a method to assess its fitness accuracy. Based on structural 
equation modeling, stock price crash risk is influenced by seven variables, including 
financial variables, business strategies, managerial ability, and information asymmetry 
as internal factors and macroeconomic variables, political relations, and social 
responsibility as external factors, derived from the qualitative part. The Securities and 
Exchange Organization of Iran is recommended to regard the implementation of the 
model developed by this study and assess the indicators affecting the stock price crash 
risk periodically using the reports provided by the companies. Investors are also 
suggested to forecast future stock price crashes by predicting each factor affecting the 
crash risk (internal and external factors) and by placing data. 

 
Keywords: Qualitative-Quantitative Research Method, Stock, Stock Price, Stock 

Price Crash Risk. 
JEL Classification: G10, G32, O16. 
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Introduction 
To closely and proactively monitor insurance companies and protect 

policyholders, the insurance supervisors of countries have developed Early Warning 
Systems (EWS). The solvency Margin Ratio (SMR) is one of the important indicators 
that indicate the insurance company's ability to fulfilling its financial obligations. 
Therefore, the main goal of this paper is to design a model which can identify the main 
factors that affect SMR and forecast the probability of SMR of Iranian insurance 
companies. For modeling the effect of independent variables on the dependent variable 
(probability of decline of SMR) and estimating EWS, the logit panel econometric 
method and data from 18 insurance companies for a period of 10 years are used. 
 
Materials and Methods 
1. Hypotheses  

The hypotheses of this research are as follows: 
1- Macroeconomic variables have a significant effect on the probability of the 

SMR decline of Iranian insurance companies. 
2- The financial variables have a significant effect on the probability of the decline 

in the SMR of Iranian insurance companies. 
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 3- The variables of corporate governance have a significant effect on the 
probability of SMR decline of Iranian insurance companies. 

 
2. Methods 

In this paper, an attempt has been made to measure the effect of various factors on 
the probability of SMR decline. The main difference between this papers from other 
studies is that independent variables are considered in three groups, and its scope is 
much wider than similar studies. Since the dependent variable (probability of a decline 
in the SMR) of the model is a dummy variable, we have used the logit panel model. In 
this regard, the Chow test and Hausman test are used to identifying the fixed effects 
against the pooled data and the random effect methods, respectively. Also, for choosing 
between the Logit and Probit models good fit criteria have been used. 
 
3. Research Variables 

1- Dependent variable: the probability of a decrease in the SMR. 
2- Independent variables include; Financial variables (current ratio, Herfindahl-

Hirschman Index (HHI) and loss ratio), macroeconomic variables (interest 
rate, international economic sanctions, and economic growth), and corporate 
governance variable ratio of changes in the board of directors. 

 
Results and Discussion  

The estimation of the EW model of solvency has been done using the Logit panel 
econometric model. According to related tests, the Logit model with fixed effects is 
preferable to the other models. The results of this model are described in Table 1. 

 
Table 1. Early Warning Model of SMR 

final effect average  P-Value Z S.E coefficient variable 

-0/102 1/73 0/090 -1/70 1/94 -3/29 F8 

0/055 0/28 0/033 2/13 5/17 11 F10 

0/295 0/16 0/038 2/07 48/96 101/37 R 

-0/131 1 0/025 -2/24 3,26 -7/32 DUM 

0/006 0/23 0/188 1/32 1/18 1/55 G5 

0/011 0/01 0/074 1/79 36/67 65/55 GDP(-2) 

0/039 0/74 0/027 2/21 0/59 1/32 F6^3 

0/075 1 0/043 2/02 2/09 4/23 DUM(-2) 
 20/69 LR chi2 
 0/0080 prob 

 1/78434% f(DSMR) 
Source: calculations made using” Stata” software 
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Interpretation of estimation results is as follows: 
1- In this model, the interest rate and the ratio of changes in the board of directors 

have the greatest and least impact on the probability of a decline in SMR, 
respectively, and the loss ratio (LR) in its high values shows the greatest 
impact on the probability of solvency reduction. 

2- HHI, interest rates, changes in the board of directors, economic growth, and 
loss ratio have a direct and significant relationship, and the current ratio and 
the outcome of international sanctions have an inverse and significant 
relationship with the probability of declining solvency margin. 

3- Examining the hypotheses of this research; 
The first hypothesis was confirmed at the confidence level of 90% for the interest 

rate variable and economic growth and rejected for the inflation rate variable. Also, 
there are no reasons to reject the hypothesis of the impact of economic sanctions on the 
probability of SMR decline. 

The examination of the second hypothesis showed that at the 90% confidence 
level, the significance of the effect of the company's financial variables on the 
dependent variable was confirmed for the variables of current ratio, HHI, and LR, and 
for the index of the ratio of investment in risky assets to the total Assets rejected. 

Examining the third hypothesis indicates that, with caution, at the 90% confidence 
level, there were no reasons for the lack of effect of changes in the board of directors 
on the probability of SMR decline. 
 
Conclusion  

In general, this paper indicated that the probability of decreasing SMR of 
insurance companies increases during economic growth, due to the increase in the 
probability of adverse selection of risk and also, the lack of capital increase in 
proportion to the growth of the premium portfolio. Increasing the LR and focusing on 
specific and high-risk insurance lines of business (LOBs) has made the insurance 
company face the risk of financial insolvency, and the stability of management in the 
insurance company reduces the risk. Also, economic sanctions have reduced the 
probability of SMR decline. According to the results obtained from the current research, 
the following practical suggestions can be considered by the insurance regulator and 
insurance companies: 

- Since the increase of capital has the greatest effect on SMR, the policymakers of 
the insurance industry must pay more attention to the necessity of increasing 
the capital of insurance companies. 
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 - The necessity of more effective risk management of the insurance portfolio by 
the insurance companies, taking into consideration the LR of each insurance 
LOBs. 

 
Keywords: Early Warning System, Solvency Margin Ratio (SMR), Insurance, 

Logit, Combined Data. 
JEL Classification: G17 ،G22 ،C23 ،C58. 
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Introduction 

Maximizing the value of the company requires making correct investment 
decisions, and any effort to create value and optimal use of investment opportunities is 
affected by the behavioral aspects and personal characteristics of the company's CEO. 
Managers with productive narcissism (positive type) when they become non-productive 
(negative type) and unrealistic, can be dangerous, and by choosing inappropriate 
investment options, they only tend to magnify that will affect the performance of the 
company. In other words, narcissistic managers may be overconfident but suffer from 
other behavioral issues that lead to excessive risk-taking and poor investment decisions. 
On the one hand, the power of the CEO increases the invested efficiency and the 
optimal use of the company's resources to increase transparency and ensure the interests 
of all interested groups, on the other hand, due to the reduction of supervisory 
mechanisms, it may facilitate opportunistic behavior and increases agency costs. 
Coordination and leadership power to increase transparency and optimal use of the 
organization’s resources leads to more profitable investment decisions which, as a 
consequence, will increase the companies’ profit as well as its performance. In other 
words, due to the high power and influence managers have, they will have more 
freedom of action in choosing accounting procedures and methods, which provides the 
basis for opportunistic actions and profit smoothing, and as a result, hiding substandard 
performance to achieve personal goals, which provides the efficiency of actions and as 
a result determines organizational performance under the influence. The current 
research has investigated the effect of narcissism and CEO power on investment 
efficiency and sustainable profit growth. 

                                                                                                                                           
1. DOI: 10.22051/JFM.2020.30811.2354 
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  MATERIALS AND METHODS 
To test the hypotheses, a sample consisting of 110 companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange, which was selected by random elimination sampling method, 
was chosen from 2012 to 2019 by multivariate regression method. In terms of its 
purpose, the current research is a part of applied research using the post-event approach. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The results showed that narcissism has a negative and positive effect on investment 
efficiency and sustainable profit growth, respectively. That is, narcissism reduces 
investment efficiency and increases agency costs. Therefore, self-obsessed managers pursue 
high investment risk and cause excessive investment. Also, the positive effect of narcissism 
on the sustainable growth of profits indicates that providing opportunities for self-reliance 
and self-promotion for managers in the company not only motivates managers to work hard 
and show off their skills, but also motivates other people in the organization too. It will be 
a double effort that may be the result of the efforts of other organizational people and will 
be considered as the result of the desired performance of the narcissistic manager. Also, the 
CEO's power has a significant positive effect on investment efficiency and sustainable profit 
growth, respectively. Managers with high power can better identify profitable projects and 
improve performance and investment due to more accurate forecasts, personal knowledge, 
and high analytical power. However, as the power and influence of the CEO increase, it will 
be more difficult for the board to supervise and control his behavior. 

 
CONCLUSION 

Based on the paper's results, when narcissism turns into an unproductive and unrealistic 
type can be dangerous. Suspicion and exaggeration caused by such behavior will reduce the 
efficiency of investment. The influence and power of the CEO lead to the establishment of 
friendly and stable relations with audit groups, and as a result of receiving audit services at a 
lower cost, the CEO with high power and influence can easily manage profits and perhaps 
increase profits to achieve his short-term goals. In this regard, strengthening the corporate 
governance tools and increasing the supervisory power of these tools can be helpful. In other 
words, it is necessary to qualitatively assess the profit reported by such managers more carefully 
by auditors so that any opportunistic behavior to justify the output of financial reports to achieve 
personal goals is reduced as much as possible. In other words, profit and its behavior should be 
more reliable as an effective tool to reduce the unproductive narcissism of managers. It is better 
to use a critical and psychological attitude in the organization to reduce its negative effects. 

 
Keywords: CEO's Narcissism, CEO's Power, Investment Efficiency, Sustainable Profit Growth. 
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